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OPODATKOWANIE DOCHODOW Z DZIALALNOSCI
ROLNICZE] - PROPOZYCJA ROZWIAZAN

Dariusz St. Szydetko
Wydziat Prawa i Administracji
Uniwersytet Warszawski

Abstrakt. Podatek rolny jest jednym z najstarszych wcigz obowigzujacych obcig-
zen prawnopodatkowych wystepujacych w polskim systemie podatkowym. Dyna-
miczny rozwo6j wsi, szczeg6lnie po przystapieniu Polski do Unii Europejskiej, uwy-
datnit wiele archaicznych cech przedmiotowego podatku. Dodatkowym impulsem
do zmian legislacyjnych w zakresie opodatkowania gospodarstw rolnych powinien
by¢ takze wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z 26 pazdziernika 2010 r, sygn. akt:
K 58/07, stwierdzajacy niekonstytucyjng dyskryminacje pozytywna rolnikow
jako grupy spotecznej, ktdra in genere jest dotowana przez budzet panstwa (po-
przez rolniczy system ubezpieczen spotecznych). Autor stawia sobie za cel ocene
obecnego stanu prawnego w zakresie podatku rolnego, a takze opisanie jednej
z metod okre$lania dochodu gospodarstwa rolnego, ktore mogtoby stac sie przed-
miotem opodatkowania nowego podatku dochodowego. Ze wzgledu na istotne
powiazanie gospodarstw rolnych z lokalna spoteczno$cig nowy podatek powinien
by¢, podobnie jak podatek rolny, podatkiem lokalnym.

Stowa kluczowe: podatek dochodowy, podatek rolny, dochéd, wspétczynnik stan-
dardowej produkcji

WSTEP

Producenci rolni, podobnie jak wiele innych grup zawodowych, cieszg sie znacz-
nymi przywilejami, zwtaszcza od 2004 r., tj. momentu wejscia Polski do struktur
Unii Europejskiej. Poza dotacjami bezpos$rednimi oraz duzymi doptatami do tak
potrzebnej modernizacji polskiej wsi, gospodarstwa rolne sg rowniez uprzywi-
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lejowane poprzez polski system podatkowy. Konieczno$¢ reformy obcigzen pu-
blicznoprawnych naktadanych na producentéw rolnych jest nieuchronna i wyni-
ka z wielu czynnikdw, ktore zostang opisane w dalszej czesci pracy. Autor stawia
sobie za cel ocene obecnego stanu prawnego w zakresie podatku rolnego, a takze
opisanie jednej z metod okreslania dochodu gospodarstwa rolnego, ktéry moégtby
sta¢ sie przedmiotem opodatkowania nowego podatku dochodowego. W Polsce rol-
nictwo odpowiada za 3,3% PKB, a w rolnictwie, le$nictwie i fowiectwie w 2013 r.
zatrudnionych byto 15,6% obywateli [GUS 2015]. Dodatkowo wedtug Powszech-
nego spisu rolnego z 2010 r. w Polsce funkcjonuje 2 277 613 jednostek spetniaja-
cych definicje statystyczng gospodarstwa rolnego?. Ta gigantyczna skala Swiadczy
o tym, Ze opodatkowanie podatkiem dochodowym dziatalnosci rolniczej moze by¢
znamienne w skutkach, a wiec jest to zagadnienie warte analizy. Z uwagi na brak
jednolitej definicji, na potrzeby niniejszej pracy za dziatalno$¢ rolnicza przyjmie-
my, na wzor ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych oraz ustawy o po-
datku dochodowym od o0séb fizycznych, dziatalnos$¢ polegajaca na wytwarzaniu
produktoéw roslinnych lub zwierzecych w stanie nieprzetworzonym (naturalnym)
z wlasnych upraw albo hodowli lub chowu.

OCENA PODATKU ROLNEGO

Podatek rolny obowigzuje od 1984 r. bez istotnych zmian. Od tego czasu polska
gospodarka przeszla transformacje i obecny system obcigzen gospodarstw rol-
nych nie jest przystosowany do wymogoéw nowoczesnej gospodarki wolnoryn-
kowej. Pewng trudno$¢ sprawia klasyfikacja polskiego podatku rolnego. Przez
niektorych zaliczany jest do podatkéw przychodowych z uwagi na nieuwzgled-
nianie kosztéw uzyskania przychodu [Kuziniska 2001]. Modzelewski podatek rol-
ny okresla podatkiem majatkowy, wykorzystujacym metode wyceny bonitacyjnej
[Modzelewski 2007]. Oznacza to, ze Modzelewski nie zalicza podatku rolnego do
kategorii podatkéw dochodowych. Swoistym kompromisem miedzy dwoma po-
wyzZej wymienionymi pogladami jest zaliczanie przez Mastalskiego podatku rol-
nego do grupy podatkéw przychodowo-majatkowy, jako powigzanego bezposred-
nio ze $Srednig ceng zyta [Mastalski 2006].

Obecne zainteresowanie podatkiem dochodowym od dziatalnosci rolniczej
zawdzieczamy m.in. wyrokowi Trybunatu Konstytucyjnego z 26 pazdziernika
2010 r., w ktorym sktad orzekajacy rozpoznat wniosek Rzecznika Praw Obywatel-
skich dotyczacy zasad finansowania z budzetu panstwa sktadek na ubezpieczenie
zdrowotne rolnikow.

! Przy $rednim obszarze uzytkéw rolnych znajdujacych sie w posiadaniu gospodarstw rol-
nych prowadzacych dziatalno$¢ rolnicza wynoszacym 7,96 ha.
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Trybunat Konstytucyjny orzekt, Ze obecnie obowigzujacy system ubezpie-
czen spotecznych rolnikéw stanowi niekonstytucyjng dyskryminacje pozytyw-
ng tej grupy spotecznej, gdyz jest niezgodny z trzema artykutami Konstytucji RP,
a mianowicie: art. 2, art. 32 ust. 1 oraz art. 84. Przedmiotem skargi konstytucyj-
nej byt art. 86 ust. 2 ustawy o swiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych
ze $Srodkéw publicznych w zakresie, w jakim okre$la zobowigzanie panstwa do
finansowania sktadek na ubezpieczenie zdrowotne wszystkich wskazanych
w nim rolnikéw i ich domownikéw. Obowigzek taki cigzy na budzecie panstwa
bez wzgledu na wysoko$¢ osigganego przez producenta rolnego przychodu, a to
w ocenie autora budzi najwieksze kontrowersje. Trybunat Konstytucyjny stwier-
dzit w swym wyroku, Ze omawiany przepis prawa godzi w konstytucyjng zasa-
de réwnosci wszystkich obywateli wobec prawa, a takze jeden z podstawowych
obowigzkéw obywatelskich, jakim jest powinno$¢ ponoszenia ciezaréw i $wiad-
czen publicznych (w szczegélnosci podatkow). Powyzsze w ocenie Trybunatu
Konstytucyjnego przeczy istnieniu w Polsce sprawiedliwos$ci spotecznej, ktéra
jest fundamentem demokratycznego panstwa prawnego. W wyroku podkreslono,
ze rolnicy jako grupa spoteczna, ktora jest traktowana przez system ubezpieczen
spotecznych w sposéb jednolity, sg w istocie bardzo zréznicowani.

Niestety pomimo uptywu parokrotnie dtuzszego czasu od wskazanego przez
Trybunat Konstytucyjny 15-miesiecznego terminu na zmiane materii legislacyj-
nej sytuacja prawnopodatkowa gospodarstw rolnych nie nastgpita? Innym istot-
nym motywatorem do wprowadzenia ustawy o podatku dochodowym w rolnic-
twie jest che¢ uszczelnienia prawa podatkowego. Gospodarstwa rolne, ktére nie
s3 objete powszechnym podatkiem dochodowym, moga swobodnie handlowaé
towarami z tradycyjnymi podmiotami gospodarczymi. Taki legalny styk podmio-
tow podlegajacych opodatkowaniu podatkiem dochodowym oraz niebedacych
opodatkowanymi tym podatkiem sprzyja wystepowaniu naduzy¢. Podatek rolny
w spetryfikowanej formie konserwuje obecny ustréj polskiej wsi, nie motywujac
do modernizacji. Obok bardzo bogatych producentéw rolnych na wsi zyje rowniez
bardzo wiele os6b niezamoznych: 60% os6b Zyjacych w naszym kraju w skraj-
nym ubdstwie to mieszkancy wsi [Nurzynska i Wilkin 2016]. Wspétczynnik Gi-

2 Za posrednie dziatanie legislacyjne nalezy uzna¢ wprowadzenie ustawy z 13 stycznia
2012 r. o sktadkach na ubezpieczenie zdrowotne rolnikdw za lata 2012-2014 (Dz.U.2012r,
poz. 123 ze zm.), a takze p6zniejsza jej nowelizacje obejmujaca lata 2015-2016. Zgodnie
z tymi regulacjami ustawowymi za rolnikow, ktorzy majg gospodarstwo mniejsze niz 6 ha
przeliczeniowych, sktadka wciaz posrednio pokrywana jest przez budzet panstwa. Rol-
nicy posiadajacy ponad 6 ha przeliczeniowych musza za$ ptaci¢ po 1 zt za kazdy hektar
za siebie, a takze za domownikéw. Wprowadzanie wspomnianych regulacji na tak krétki
okres $§wiadczy o tym, ze mialy by¢ rozwigzaniem tymczasowym.
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niego dla teren6w wiejskich w Polsce wynosi 0,53, co stawia polskg wie$ pod tym
wzgledem obok Czadu lub Konga.

W ocenie autora konstrukcja podatku rolnego, obowigzujgcego od 1984 r.,
jest archaiczna i zdecydowanie niedostosowana do aktualnych warunkéw eko-
nomicznych oraz sytuacji gospodarczej w Polsce. Powigzanie wysoko$ci podatku
z ceng zyta, ktoéra stopniowo staje sie uprawa marginalna? prowadzi do oderwa-
nia rzeczywistych kosztéw i dochodéw od podatku. Dodatkowo stawka podatku
do konca 2013 r. byta wyliczana na podstawie Sredniej ceny tego zboza z trzech
ostatnich kwartatéw, przez co cechowata ja duza fluktuacja stawek podatku. Mie-
dzy latami 2010 a 2012 nominale obcigZenie podatkiem rolnym wzrosto o ponad
100%, co jest niespotykanym zjawiskiem w Zadnym innym polskim podatku. Na
brak korelacji miedzy stawka podatku a efektywno$cig ekonomiczng gospodar-
stwa rolnego wskazuje wiele analiz [Goraj i in. 2012].

Brak jakiegokolwiek powigzania wysokos$ci podatku z sytuacjg osobistg, ro-
dzinna czy majgtkowa podatnika powoduje, iz podatek rolny w zasadzie nie za-
lezy od zdolno$ci ptatniczej podatnika. Powierzchnia 1 ha, ktéra jest graniczng
wielko$cig uwzgledniang przy opodatkowaniu, i rézne opodatkowanie gruntéw
rolnych wchodzacych w sktad gospodarstwa rolnego (réwnowartos¢ 2,5 q zyta
za 1 ha przeliczeniowy) i niewchodzacych w jego sktad (réwnowartos¢ 5 q zyta
za 1 ha fizyczny) s3a sztucznymi miernikami. Zacheca do tworzenia ,fikcyjnych”
gospodarstw poprzez dokupowanie gruntéw nizszych klas, czesto korzystaja-
cych ze zwolnienia od podatku, po to, aby ptaci¢ nizszy, preferencyjny podatek
rolny, nawet wéwczas gdy z ekonomicznego punktu widzenia wystarczajaca jest
powierzchnia mniejsza niz 1 ha. Takie rozwigzanie konstrukcyjne nie sprzyja po-
prawie struktury obszarowej rolnictwa ani racjonalnej gospodarce ziemia. Wiele
sprzeczno$ci w konstrukeji podatku rolnego jest wynikiem m.in. tego, Ze jest on
podatkiem o przestarzatej konstrukcji, niedostosowanej do nowych warunkéw
ekonomicznych. Przyjety w ustawie wybdr naturalnego miernika jako przeliczni-
ka wysokosci obcigzen i uzaleznienie wysokos$ci podatku o najwiekszym znacze-
niu fiskalnym w rolnictwie od liczby hektaréw przeliczeniowych, aktualnie jest
pewnym anachronizmem.

Poza ograniczong funkcja fiskalng podatek rolny nie pelni skutecznie zad-
nych innych funkcji. Tymczasem funkcja stymulacyjna moglaby mie¢ istotny
wptyw motywujacy do modernizacji polskiego sektora rolnego. Co prawda usta-
wa o podatku rolnym zaktada ulge inwestycyjng, jednak z uwagi na matg kwote
tego podatku nie stanowi ona wystarczajgcej motywacji do modernizacji polskiego
rolnictwa. Dodatkowo rzeczywisty rozmiar ulgi inwestycyjnej zostat ograniczony
poprzez mozliwo$¢ dokonywania odliczen kwot z tytutu tej samej inwestycji mak-
symalnie do 15 lat. Kolejnym ograniczeniem jest rozwigzanie zawarte w art. 13

3 Uprawy tej ro$liny stanowig 5,16% wszystkich upraw zgtoszonych we wnioskach o do-
ptaty bezposrednie Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa.

B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 4(2) 2016
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ust. 2 ustawy o podatku rolnym, tj. mozliwo$¢ odliczenia ulgi od naleznego podat-
ku rolnego wytacznie od gruntéw potozonych na terenie gminy, w ktdrej zosta-
ta dokonana inwestycja. Brak definicji wielu okreslen ustawowych i watpliwosci
interpretacyjne regulacji prawnych [Suchon 2007] czynia te konstrukcje utomna
i trudng do zastosowania. Z kolei ulgi rodzinne moglyby stymulowaé potencjat
demograficzny tkwigcy na polskiej wsi.

Biorac pod uwage obecna strukture gospodarstw rolnych w Polsce i duzy
udziat w niej gospodarstw o profilu produkcji zwierzecej lub produkcji mieszanej
(roslinno-zwierzecej), wrecz absurdalny wydaje sie catkowity brak opodatkowa-
nia hodowli zwierzat, poza tg zaliczang do specjalnych dziatéw produkcji rolne;.

WSPOLCZYNNIK STANDARDOWE]J PRODUKC]I
JAKO WYZNACZNIK DOCHODU W GOSPODARSTWIE ROLNYM

Duza trudnos$¢ przy okreslaniu skutkéw wprowadzenia podatku dochodowego
w rolnictwie dla gospodarstw rolnych oraz budzetéw gmin sprawia brak danych
bazowych. Obecnie rolnicy nie majg obowigzku prowadzenia ewidencji ksiego-
wo-podatkowej i czesto sami majg problem z okres$leniem sytuacji finansowej za-
rzadzanego przez siebie gospodarstwa. W ocenie autora najlepszym Zrédtem wie-
dzy o sytuacji finansowej producentéw rolnych sa dane FADN (Farm Accountancy
Data Network) unijnego systemu zbierania danych rachunkowych z gospodarstw
rolnych. Podstawg prawng funkcjonowania Polskiego FADN jest ustawa z 29 listo-
pada 2000 r. o zbieraniu i wykorzystywaniu danych rachunkowych z gospodarstw
rolnych. Ustalony rozmiar préby Polskiego FADN liczy 12,1 tys. gospodarstw, kto-
re reprezentujg ok. 730 tys. gospodarstw rolnych, znajdujacych sie w polu ob-
serwacji Polskiego FADN. W badanej probie wystepuja zaréwno gospodarstwa
indywidualne, jak i gospodarstwa prowadzone w formie os6b prawnych, gtéwnie
spo6iki z ograniczong odpowiedzialnoscia i rolnicze spétdzielnie produkcyjne.

Jak wynika z relacji prasowych* z 2012 r., jednym z podstawowych zatozen
ministra wtasciwego do spraw wsi byta neutralno$¢ wprowadzanych rozwiazan
dla budzetu. Oznacza to, Zze w wyniku wprowadzenia reformy podatku rolnego
budzet panstwa oraz budzety jednostek samorzadu terytorialnego miatyby za-
chowac¢ obecny poziom wpltywéw budzetowych. Jest to zapewne argument, ktéry
mial ograniczy¢ nieche¢ podatnikdw do nowego podatku oraz stworzy¢ wrazenie,
ze w wyniku reformy podatku ich aktywa nie zostang uszczuplone. Nawet gdyby
udato sie zrealizowa¢ tg niezwykle trudng sztuke, to podatnicy musieliby pono-

* Oficjalna strona internetowa czasopisma Farmer: http://www.farmer.pl/finanse/podat-
ki-rachunkowosc/aktualnosci/neutralny-podatek-dochodowy-dla-rolnikow,38264.html
(dostep 25.10.2016).
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si¢ koszty ustug ksiegowych, co wiaze sie z wydatkiem rzedu co najmniej 100 zt
miesiecznie. W ocenie autora nie ulega watpliwosci, ze dla wielu gospodarstw sta-
nowitoby to istotny wydatek, ktory moglby nawet przewyzszy¢ obcigzenia podat-
kowe. Bardzo istotng negatywna konsekwencja status quo jest niesprawiedliwos¢
zaré6wno wewnetrzna (wewnatrz grupy spotecznej rolnikdw), jak i zewnetrzna
(pomiedzy rolnikami oraz innymi grupami spotecznymi).

Mozna wskaza¢ wiele réznych kierunkéw reformy obcigzen podatkiem do-
chodowym. Wydaje sie, ze sladem wszystkich innych krajéw Unii Europejskiej
[Pawtowska-Tyszko 2013] konieczne jest wiaczenie rolnikéw do powszechnego
systemu podatkowego. Nalezy jednak pamieta¢, Zze rolnictwo jest na tyle specy-
ficzna i odrebna dziatalnoscig, iz uzasadnione jest przyjecie daleko idacych, pre-
ferencyjnych metod ustalania dochodu. Dziemianowicz podkre$la, ze konstrukcja
podatku powinna uwzglednia¢ m.in. sezonowos¢, uzaleznienie od warunkéw Kli-
matycznych, mniejsza efektywno$¢ czy tez konieczno$¢ utrzymania i wyréwnania
dochodéw w nim uzyskiwanych z innymi dziatami gospodarki [Dziemianowicz
2007]. Dla obliczenia nowego podatku dochodowego, ktéremu podlegatyby go-
spodarstwa rolne, konieczne jest ustalenie ich przychodu oraz kosztow uzyskania
przychodu lub zastosowanie metody szacunkowej. W ocenie autora jedng z najlep-
szych metod jest zastosowanie wspotczynnika standardowej produkcji. Jest to jed-
nolity parametr ekonomiczny funkcjonujacy w catej Unii Europejskiej od 2010 r.

Rozporzadzenie Komisji (WE) 1242/2008 zobowiazuje kazde panstwo czton-
kowskie do opracowania zestawu regionalnych wspoétczynnikéw standardowej
produkcji dla dziatalnosci rolniczych wedtug listy dziatalno$ci Badania struktury
gospodarstw rolnych (BSGR). Jak dowiadujemy sie z podrecznika metodologicz-
nego do typologii gospodarstw w Unii Europejskiej standardowa produkcja jest to
$rednia z pieciu lat warto$¢ produkcji okreslonej dziatalnos$ci roslinnej lub zwie-
rzecej uzyskiwana z 1 ha lub od jednego zwierzecia w ciggu roku, w przecietnych
dla danego regionu warunkach [EC 2009]. Dziatalno$¢ rolna, $ci$le uzalezniona od
czynnikoéw zewnetrznych, na ktére producent rolny nie ma wptywu, jest bardzo
zmienna. Czynnikami takimi mogg by¢ np. susza, pow6dz, embargo na kluczowym
rynku zbytu czy wyjatkowy urodzaj innej czesci globu. Najprawdopodobniej ma-
jac to na wzgledzie, autorzy wspoétczynnika standardowej produkcji do obliczania
$redniego dochodu rocznego przyjmuja Srednig warto$c¢ z ostatnich pieciu lat.

Wspotczynnik standardowej produkcji opisuje 12-miesieczny okres produk-
cji. Cykl produkcyjny dziatalnosci rolniczej, szczeg6lnie w naszej strefie klima-
tycznej, bardzo czesto nie pokrywa sie z 12-miesiecznym rokiem kalendarzo-
wym. W przypadku dziatalnosci, dla ktérych cykl produkcyjny jest krétszy niz
12 miesiecy (np. produkcja trzody chlewnej), wspo6tczynnik standardowej pro-
dukcji danej dziatalno$ci przeliczany jest z uwzglednieniem S$redniej liczby cykli
produkcyjnych w tym okresie (np. dla zwierzat - liczby rzutéw przypadajgcych
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najedno stanowisko w roku, np. trzy cykle hodowli trzody chlewnej w roku przy
tzw. cyklu otwartym). Z kolei w przypadku dziatalnosci, dla ktérych cykl produk-
cyjny jest dtuzszy niz 12 miesiecy, standardowa produkcja danej dziatalnos$ci zo-
stata skorygowana do 12-miesiecznego cyklu produkcyjnego (np. uprawa brzozy
energetycznej lub krzewéw lub drzew sadowniczych). Standardowa produkcja
ustalana jest na poziomie regionalnym, tj. dla wydzielonych regionéw rolniczych
charakteryzujacych sie wspolnymi, znaczacymi cechami. Polska, bedgca duzym
i zré6znicowanym rolniczo krajem, zostata podzielona na cztery makroregiony: Po-
morze i Mazury, Wielkopolske i Slask, Mazowsze i Podlasie, Matopolske i Pogérze.
Podziat ten zostat okreslony w zatgczniku 1 do aneksu do traktatu o przystapieniu
Rzeczpospolitej do Unii Europejskiej [Rozporzadzenie Komisji...]. Standardowa
produkcja, jak sama nazwa wskazuje, musi odzwierciedla¢ standardowg sytuacje
w regionie, w ,normalnych” warunkach produkcyjnych, dlatego tez, w przypadku
wystepowania istotnych anomalii produkcyjnych, np. wystgpieniu plagi agrofagu
niszczacego duza czes$¢ produkcji w regionie mozliwe jest wytgczenie tego roku
z wyliczania $redniej. Straty powstate w trakcie produkcji sa uwzgledniane w ob-
liczaniu wspotczynnikéw standardowej produkcji.

Wytyczne standardowej produkcji precyzyjnie definiujg strukture wartosci
produkcji dla produkcji roslinnej i zwierzecej. W jej sktad wchodzi sprzedaz, zu-
zycie w gospodarstwie rolnym (np. na siew, na pasze), zuzycie w gospodarstwie
domowym (np. spozycie), zmiany stanu zapaséw. W warto$ci produkcji nie sg
uwzgledniane doptaty bezposrednie. Wartos¢ produkcji danej dziatalnosci jest
sumg warto$ci produktu gtéwnego i ubocznego. Sg one okreslane wedtug cen net-
to, tj. bez podatku od towaréw i ustug, a takze bez uwzglednienia kosztéw trans-
portu i kosztéw marketingowych czy marzy dla posrednika. Jest to zatem cena na
terenie gospodarstwa, a nie warto$¢, jaka musi zaptaci¢ konsument.

Przy obliczaniu wartosci produkcji w przypadku produkcji zwierzecej przyj-
muje sie jedynie koszt wymiany stada, czyli koszt stanowigcy warto$¢ zwierzecia,
ktére wchodzi do stada w miejsce zwierzecia wychodzacego ze stada, zgodnie
z programem brakowania wynikajacym z okresu uzytkowania produkcyjnego
zwierzat.

W przypadku produkcji roslinnej w celu obliczenia wartosci produkcji sumuje
sie produkt gtéwny oraz ewentualne produkty uboczne, jezeli takowe wystepuja.
I tak, dla przyktadu, w uprawie buraka cukrowego produktem gtéwnym jest tenze
burak, a produktem ubocznym wystodka buraczana, ktdra jest Swietnym uzupet-
nieniem diety zwierzat hodowlanych, gdyz sktada sie w ok. 80% z weglowodanéw.
Podobnie dla produkcji zwierzecej do obliczenia warto$ci standardowej produkcji
brana jest pod uwage warto$¢ produktu gtéwnego oraz produktu ubocznego, jed-
nak pomniejsza sie ja o koszt. W przypadku hodowli bydta mlecznego produktem
gléwnym jest mleko, produktem ubocznym moze by¢ np. mieso wotowe, a kosztem
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jest np. koszt wymiany stada. Standardowa produkcja z okreslonej dziatalnos$ci

rolniczej obliczana jest z 1 ha uprawy lub od jednego stanowiska/zwierzecia®.

Wspotcezynniki standardowej produkcji wyrazane sa w euro. W panistwach
cztonkowskich, w ktérych waluta ta nie jest podstawowym Srodkiem ptatniczym,
wspoétczynniki przeliczane sg na euro przy uzyciu Srednich kurséw wymiany wa-
lut z okresu referencyjnego.

Dochdéd, ktorego Zrédiem jest dziatalno$¢ rolnicza, powinien by¢ opodatko-
wany odrebng stawka. Jako optymalng w przypadku podatku rolnego wskazuje
sie warto$¢ na poziomie od 6 do 8% przecietnego dochodu z 1 ha [Hanusz 1996].
Na podstawie danych statystycznych mozna zaobserwowaé, ze podatek rolny
w stosunku do osigganych dochoddéw jest duzo mniejszy. W latach 2004-2009
warto$¢ obcigzen tym podatkiem ksztattowata sie od 1,38 do 1,55% [Forfa 2011].
Bazujac na powyzszych wytycznych, autor w pézniejszych obliczeniach przyjmie
stawke w wysokosci 6%.

Korzystajac z powyzszej procedury, teoretyczne gospodarstwo speiniajace
nastepujace cechy:

a) znajduje sie w wojewddztwie podlaskim;

b) posiadajace uprawe 20 ha kukurydzy z przeznaczeniem na kiszonke (potowa
z tych gruntéw ornych znajduje sie w I okregu podatkowym i zaliczana jest
do klasy IIIb, a druga potowa znajduje sie w III okregu podatkowym i zalicza-
na jest do klasy IVa;

c) prowadzace hodowle 20 kréw mlecznych w wieku ponad 2 lata, osigga wspot-
czynnik standardowej produkcji w wysokosci 46 192,80 euro, co przy prze-
liczeniu na ztotéwki (kurs na ostatni dzien wrze$nia 2016 r.) oraz uwzgled-
nieniu stawki podatku (6%) daje zobowigzanie podatkowe w wysoko$ci
11 945,45 zt. Szacuje sie, Ze dochdd gospodarstw o profilu produkcji mlecznej
w 2011 r, hodujacych do 20 kréw mlecznych, wynidst sSrednio 67 519,54 zt
[Wysokinski i Klepacki 2013]°. Zaktadajgc, ze wspomniane wyzej teoretycz-
ne gospodarstwo osiagnetoby taki dochéd wykazany w ksiedze rachunkowej
i bytoby opodatkowane stawka liniowa (19%), jego nalezno$¢ tytutem podat-
ku dochodowego wyniostaby 12 258,71 zt, a wiec poziom zbliZony do wyniku
obliczonego na podstawie wspotczynnika standardowej produkcji. Dla po-
réwnania to samo gospodarstwo obcigzone jest podatkiem rolnym w wyso-
kosci 1 155,625 zt. Tak duza réznica w wielko$ci zobowigzania podatkowego
wynika m.in. z tego, Ze podatek rolny nie uwzglednia hodowli zwierzat, ktdre
w badanym gospodarstwie stanowig istotny sktadnik majatku i Srodkéw pro-

% Poza trzema wyjatkami dla: grzybow jadalnych, drobiu i pszczét.
¢ Opracowanie powstato na podstawie danych FADN zebranych z 115 gospodarstw mlecz-
nych z regionu Mazowsze i Podlasie.

B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 4(2) 2016




Opodatkowanie dochodéw z dziatalnosci rolniczej... 13

dukcji. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze obliczenia powstate na przyktadzie poje-

dynczego gospodarstwa nie pozwalajg wyciggna¢ wiarygodnych wnioskéw.

Zastosowanie opisanego wcze$niej wspétczynnika jako podstawy opodatko-
wania w nowym podatku dochodowym producentéw rolnych ma wiele atutow.
Przede wszystkim rolnicy juz teraz czeSciowo s3g do niego przyzwyczajeni z uwagi
na to, ze wiele dziatan w ramach Programu Rozwoju Obszaréw Wiejskich postu-
guje sie wskazang warto$cig do oceny gospodarstw rolnych (w tym najpopular-
niejsze - operacja typu ,Modernizacja gospodarstw rolnych” oraz poddziatanie
»Premia dla mtodych rolniké6w”). Wiekszos$¢ danych niezbednych do obliczenia
standardowej produkcji (powierzchnia oraz rodzaj uprawy, a takze liczba sztuk
zwierzat hodowlanych) sa od wielu lat szczegétowo gromadzone przez Agencje
Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa do wyliczania doptat bezposrednich.
Ogrom danych, jakimi dysponuje instytucja, a ktérymi mogtaby podzieli¢ sie z or-
ganami skarbowymi, jest nieporéwnywalna z jakimikolwiek badaniami lub zbio-
rami danych.

W 2015 r. o doptaty bezposrednie wnioskowato 1,35 mln producentéw rol-
nych. Dane Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa pozwolityby na
oszacowanie obliczenie podatku. Deklaracja podatkowa wstepnie uzupetniona
przez rolnika musiatby jedynie zosta¢ zatwierdzona. Takie rozwigzanie umozli-
witoby uwolnienia producentéw rolnych od obowigzku prowadzenia ucigzliwej
ewidencji podatkowej. Zblizony sposéb obliczania dochodu funkcjonuje z powo-
dzeniem od wielu lat we Francji. Jedna z trzech metod opodatkowania dochodéw
rolniczych, bazujacg na obliczeniach z wykorzystaniem dochodu szacunkowego,
jest system podatku ryczattowego (ft. forfait collectif). W metodzie tej podstawg
wyliczenia rolniczego zysku ryczattowego jest Sredni osiggany zysk z 1 ha gruntu
uprawnego lub klasy zwierzecia okre$lany dla kazdego rodzaju uprawy lub gospo-
darstwa w danym regionie rolniczym (departamencie lub jego czesci) [Pawtowska-
-Tyszko 2013]. Metoda ta jest niezwykle popularna. W 2007 r. ok. 60% rolnikéw
obliczyta przy jej uzyciu swoje zobowiazanie podatkowe [Parsche iin. 2000].

PODSUMOWANIE

Okreslenie przypuszczalnego terminu reformy systemu podatkowego sprawia
trudnosci, gdyz byt on wielokrotnie przektadany. Z uwagi na duze znaczenie
branzy rolno-spozywczej w polskiej gospodarce (szczegdlnie branzy spozywczej
w sprzedazy zagranicznej, w 2015 r. stanowita 13,2% ogétu polskiego ekspor-
tu) [ARR 2016], zagadnienie opodatkowania dziatalnos$ci rolniczej powinno mie¢
wieksza wage. Tymczasem zadna z partii politycznych, reprezentowanych w pol-
skim parlamencie, nie sprawia wrazenia zainteresowanej zmiang status quo. Re-
forma systemu podatkowego moze doprowadzi¢ do uwolnienia potencjatu pol-
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skiej prowincji i zwiekszenia efektywnos$ci ekonomicznej gospodarstw rolnych,
ale niesie za sobg wiele zagrozen. W ocenie autora jednym z gtéwnych niebez-
pieczenstw jest polityczna cena, jaka przyjdzie zaptaci¢ partii politycznej, ktéra
przeprowadzi reforme. Niezaleznie jednak od tego, kiedy i w jakiej formie wpro-
wadzony bedzie nowy podatek, bedzie miat on niewatpliwie istotne znaczenie
nie tylko dla samych gospodarstw rolnych, ale réwniez budzetéw gmin wiejskich
oraz wiejsko-miejskich. Sposob obliczania podstawy opodatkowania w nowym
podatku dochodowym, ktérym objeci byliby producenci rolni, opisany w niniej-
szej pracy w duzym stopniu odcigzytyby wtadze lokalne, ktére obecnie sg orga-
nem podatkowym podatku rolnego. Mnogos¢ danych, ktérymi juz teraz dyspo-
nuja agencje rzadowe, pozwala na projekcje skutkéw wprowadzenia podatku dla
budzetu panstwa oraz jednostek samorzadu terytorialnego. Oczywiscie ustalanie
dochodu z wykorzystaniem wspotczynnika standardowej produkcji nie bytoby
jedyna metoda ustalania podstawy opodatkowania. Obok niej powinna funkcjo-
nowac fakultatywna mozliwo$¢ prowadzenia ksigg rachunkowych.
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THE NEED FOR REFORM OF THE INCOME TAX FOR AGRICULTURAL
PRODUCERS

Abstract. Agricultural tax is one of the oldest still existing burdens occurring in
our tax system. The dynamic development of the rural areas, especially after the
Polish accession to the European Union, emphasized many archaic features of
that tax. An additional motivator to legislative changes in the taxation of farms
should also be Constitutional Court’s judgment of 26 October 2010, act signature:
K 58/07, declaring unconstitutional farmers discrimination as a social group,
which in general is subsidized by the state budget (through the agricultural sys-
tem of social insurance). Judgment mentioned above imposes on the legislature
the duty of the social stratification in farmers of their income, which in the au-
thor’s opinion, can be achieved through the introduction of a new income tax. The
author aims to assess the current legal status in the field of agricultural tax, as well
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as to describe one of the methods for determining farms income, which could be
tax base of new income tax. Due to the significant connection of farms with the
local community the new tax should also be the local tax, like the old agricultural
tax. Therefore, these subjects are important for budgetary income of rural mu-
nicipalities.

Key words: income tax, agricultural tax, income, standard output
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FUNDUSZE INWESTYCJI ODPOWIEDZIALNYCH
SPOLECZNIE W EUROPIE - STRUKTURA I TRENDY
ROZWOJOWE

Jacek Tomaszewski
Katedra Rynkow Kapitatowych
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Abstrakt. Celem opracowania jest ocena skali i dynamiki rozwoju sektora inwe-
stycji odpowiedzialnych spotecznie (SRI) w Europie. W badaniu skoncentrowa-
no sie na analizie aktywnoS$ci funduszy inwestycyjnych dostepnych dla inwesto-
réw detalicznych ze wzgledu na dostepnos¢ obiektywnych danych Zrédtowych
uwzgledniajacych rygorystyczne definicje inwestycji SRI. Badanie potwierdza
dynamiczny rozwoj skali inwestycji SRI, zwtaszcza w okresie po kryzysie finanso-
wym, przy znacznym zréznicowaniu geograficznym tej aktywnosci. Za istotnym
czynnik sprzyjajacy rozwojowi inwestycji SRI nalezy uznal regulacje prawne
wspierajgce tego rodzaju dziatalno$¢ w liderujgcych panstwach.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, inwestycje odpowiedzialne spotecznie,
zarzadzanie aktywami

WSTEP

Inwestowanie odpowiedzialne spotecznie (SRI - ang. socially resposible investing)
to strategia inwestowania, w ktorej waznym czynnikiem wyboru portfela inwe-
stycyjnego jest selekcja aktywow ze wzgledu na ocene, czy podmioty wybierane
do portfela dziatajg odpowiedzialnie (etycznie), czy tez nie.

Rynek inwestycji spotecznie odpowiedzialnych wzrasta bardzo dynamicznie
od poczatku biezgcego wieku, a w szczegdlnosci po 2008 r,, czyli od czasu global-
nego kryzysu finansowego, ktory niewatpliwie nadwyrezyt zaufanie inwestoréw
do instytucji finansowych oraz podwazyt zasadnos¢ czysto finansowych kryte-
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ridw inwestowania. Ro$nie znaczenie aspektéw etycznych i dziatalno$ci odpowie-
dzialnej spotecznie.

Jednocze$nie trwa wcigz dyskusja na temat samej definicji pojecia inwestycji
odpowiedzialnych spotecznie, co utrudnia identyfikacje skali i charakteru zjawi-
ska [Jedynak 2011]. Najbardziej og6lne definicje inwestycji SRI charakteryzujg je
jako umozliwiajgce powigzanie celéw finansowych z warto$ciami spotecznymi
[Munoz-Torres et al. 2004], bardziej nowoczesne uwzgledniajg integracje odpo-
wiedzialnosci spotecznej i dbatosci o sSrodowisko [Rachocka 2007], a najszersze
definicje wskazujg, Ze termin ten obejmuje etyczne inwestycje, odpowiedzialne
inwestycje, inwestycje zréwnowazone oraz wszelkie inne procesy inwestycyjne,
ktore tacza cele finansowe inwestoréw z ich troska o zagadnienia Srodowiskowe,
spoteczne i z zakresu fadu korporacyjnego [European SRI Study 2014].

Celem opracowania jest prezentacja struktury i identyfikacja trend6w rozwo-
jowych w zakresie inwestycji odpowiedzialnych spotecznie w Europie, na podsta-
wie obiektywnych danych rynkowych pochodzacych bezposrednio od inwesto-
row profesjonalnych.

METODOLOGIA BADAN

Jednym z gtéwnych zrédet danych o skali inwestycji odpowiedzialnych spotecznie
sg raporty sporzadzane przez regionalne oddziaty The Forum for Sustainable and
Responsible Investment (SIF). Powazng wada tych danych jest jednak ankieto-
wy spos6b gromadzenia informacji, co w potaczeniu z brakiem jednolitej definicji
inwestycji odpowiedzialnych spotecznie i zr6znicowang metodologia prowadzo-
nych ankiet skutkuje duza dowolno$cia odpowiedzi udzielanych przez ankieto-
wane podmioty, a w konsekwencji ograniczong wiarygodno$cig danych.

Alternatywnym zZrédtem danych moga by¢ publiczne informacje o skladzie
portfeli inwestycyjnych, pozwalajace oceni¢ rzeczywiste, a nie jedynie deklara-
tywne zaangazowanie w inwestycje SRI. W tym przypadku podstawowym ograni-
czeniem jest dostepnos¢ danych. Tylko niektére grupy inwestorow majg bowiem
obowiazek publikacji regularnych informacji o sktadzie swoich portfeli i realizo-
wanych strategiach inwestycyjnych. Przyktadem takiej grupy inwestoréw instytu-
cjonalnych sa fundusze inwestycyjne, w szczeg6lnosci fundusze oferujgce swoje
produkty szerokiej rzeszy inwestoréw, w tym inwestorom detalicznym (niepro-
fesjonalnym).

W niniejszym badaniu jako podstawowe Zrddta informacji wykorzystano ra-
porty agencji ratingu spotecznego Vigeo Rating. Raporty zatytutowane ,Green,
Social and Ethical Funds in Europe - The Retail Market” prezentujg dane na temat
europejskich funduszy inwestycyjnych realizujacych strategie SRI, dostepnych
dla inwestoréw detalicznych. Raporty sg przygotowywane we wspotpracy z firma
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Morningstar, prowadz3cg jedng z najwiekszych dostepnych na $wiecie baz danych

na temat aktywow i wynikow funduszy inwestycyjnych. Raport przyjmuje waska

i precyzyjng definicje funduszu SRI, uwzgledniajac wytacznie fundusze speiniaja-

ce facznie trzy warunki:

— wykorzystanie kryteridw selekcji aktywow portfela opartych na ocenie czyn-
nikéw etycznych, spotecznych lub sSrodowiskowych,

— jednoznaczne promowanie funduszu jako podmiotu realizujacego strategie
inwestycji odpowiedzialnych spotecznie,

— dostepno$¢ tytutéw uczestnictwa funduszu dla inwestoréw detalicznych.

Taka definicja SRI oznacza, Ze baza danych nie uwzglednia funduszy dekla-
rujacych wykorzystanie kryteriéw spotecznej odpowiedzialnosci biznesu do
konstrukcji portfela, ale nie promowanych jako strategie odpowiedzialnosci spo-
tecznej oraz funduszy ,tematycznych” inwestujacych w branze uznawane za od-
powiedzialne spotecznie (,czysta energia” itp.) z powodéw czysto finansowych.
Najnowsza wersja raportu, opublikowana w 2014 r. uwzglednia dane z rynkow
12 krajéw europejskich (Austria, Belgia, Dania, Francja, Hiszpania, Holandia,
Niemcy, Norwegia, Szwajcaria, Szwecja, Wielka Brytania, Wtochy). Warto réwniez
zauwazy¢, ze przyjecie wspomnianej wcze$niej definicji funduszu SRI pozwala
uznac fundusze uwzglednione w bazie Vigeo za spotecznie odpowiedzialne pro-
dukty finansowe w rozumieniu definicji Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego (EKES) przyjetej w 2011 r. [Krupa 2012].

Uzupetnieniem bazy danych Vigeo byty dane gromadzone przez KPMG Luxem-
bourg, w ramach ,European Responsible Investing Fund Survey”. Historia badan
KPMG jest znacznie krdtsza niz bazy Vigeo i siega jedynie 2010 r, badania obejmu-
ja jednak szersza populacje instytucji. Cho¢ KPMG, podobnie jak Vigeo, analizuje
wyltacznie fundusze inwestycyjne otwarte, dostepne dla inwestoréw detalicznych
i deklarujace stosowanie zasad SRI jako podstawe swoich strategii inwestycyjnych,
to badanie KPMG obejmuje fundusze zarejestrowane we wszystkich panstwach eu-
ropejskich (plus Kajmany i Bermudy), stosuje réwniez szersza definicje inwestycji
SRI, obejmujgca m.in. inwestycje spoteczne (ang. impact investing), mikrofinanso-
wanie oraz inwestycje religijne (ang. faith-based) i zgodne z zasadami szariatu.

W badaniu wykorzystano réwniez dane z baz danych EFAMA (European Fund
and Asset Management Association) w odniesieniu do catkowitej skali aktywoéw
zarzadzanych przez fundusze inwestycyjne.

WYNIKI BADAN

Analizujac bazy danych Vigeo, mozna zaobserwowac dynamiczny wzrost skali akty-
wow zarzadzanych przez fundusze SRI od poczatku XXI w. (rysunek 1).
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RYSUNEK 1. Warto$¢ nominalna aktywoéw detalicznych funduszy SRI w Europie (mld EUR)

Zrédto: Green, Social and Ethical Funds in Europe - The Retail Market 2014 Review [2014, s. 8].

W okresie analizowanych 15 lat liczba funduszy SRI wzrosta ze 159 do 957,
a warto$¢ zarzadzanych przez nie aktywéw zwiekszyta sie ponad 10-krotnie. Na
szczegblng uwage zastuguje fakt, ze po wybuchu kryzysu finansowego w 2008 r. nie
odnotowano spadku wartosSci aktywoéw funduszy SRI, podczas gdy taczna war-
to$¢ zarzadzanych aktywdéw w Europie spadta w analogicznym okresie o 21%.
Mogtoby to Swiadczy¢ o antycyklicznym charakterze inwestycji w funduszach
SRI. Bardziej prawdopodobnym wydaje sie jednak wyjasnienie, zgodnie z ktérym
dtugofalowy trend wzrostu zainteresowania inwestycjami SRI zniwelowat skutki
przeceny wartosci aktywow funduszy w okresie bessy na rynkach akcji i gene-
ralnego odptywu kapitatéw z instytucji zbiorowego inwestowania w warunkach
wzrostu awersji wzgledem ryzyka. Analizujgc dane w rozbiciu na kraje, mozna
stwierdzi¢, ze Francja jest w chwili obecnej (2014 r.) zdecydowanym liderem pod
wzgledem warto$ci aktywéw gromadzonych w funduszach SRI, z aktywami po-
naddwukrotnie wiekszymi niz w przypadku funduszy brytyjskich, ktére sa z kolej
okoto dwukrotnie wieksze niz dla zajmujgcej trzecie miejsce w rankingu Szwaj-
carii (rysunek 2).

Jednym z gtéwnych powodéw dominacji Francji w zakresie aktywow zarza-
dzanych przez fundusze SRI jest znaczaca aktywno$¢ panstwa w promowaniu
tego rodzaju inwestycji, miedzy innymi poprzez tworzenie regulacji prawnych
stymulujacych ich rozwdj. Przyktadem takich regulacji moze by¢ prawo tworza-
ce programy emerytalne: ,90/10 - fundusze solidarnos$ci spotecznej” obligujace
przedsiebiorstwa tworzace pracownicze programy emerytalne do umozliwienia
pracownikom wyboru programu, w ktéorym 5 do 10% aktywoéw jest inwestowa-
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RYSUNEK 2. Aktywa funduszy SRI w krajach europejskich (mld EUR)

Zrbdto: Opracowanie wasne na podstawie: Green, Social and Ethical Funds in Europe - The Retail Mar-
ket. 2014 Review [2014].

ne w przedsiebiorstwa posiadajace desygnacje solidarnosci spotecznej. Znaczna
cze$¢ takich programéw jest zarzadzana w formie otwartych funduszy emery-
talnych, uwzglednianych w bazie Vigeo. Ponadto od 2001 r. obowigzuje ustawo-
dawstwo obligujace sp6tki publiczne do ujawniania w swoich raportach rocznych
informacji niefinansowych dotyczacych zaangazowania w obszarach ESG (envi-
ronment, social, governance) [Gajdosova 2011, s. 132]. 0d 2012 r. na mocy ustawy
Grenelle II Act zakres obowigzkdéw informacyjnych ulegt dalszemu rozszerzeniu
i objat takze sp6tki kapitatowe niepubliczne (o przychodach min. 100 mln EUR
rocznie). Wspomniane regulacje istotnie utatwiaja francuskim funduszom inwe-
stycyjnym identyfikacje celow inwestycji speiniajacych warunki definicji SRI. Re-
gulacje dotyczace raportowania informacji niefinansowych z zakresu ESG zostaty
w ostatnich latach wdrozZone réwniez w Norwegii (1998), Szwecji (1998), Wiel-
kiej Brytanii (2006), Danii (2009) i Hiszpanii (2011), jednak w Zadnym z tych
panstw zakres wymogéw nie jest réwnie szeroki jak we Francji. W Wielkiej Bryta-
nii i Holandii istniejg réwniez ulgi podatkowe wspierajgce inwestycje SRI. Warto
przy tym zauwazy¢ duza indywidualizacje czynnikéw kulturowych stymulujacych
zainteresowanie inwestycjami SRI. W Wielkiej Brytanii kluczowe znaczenie od-
grywa etyczny aspekt inwestycji, we Francji ich aspekt spoteczny, w Niemczech
i Czechach troska o ochrone srodowiska, a we Wtoszech spoteczna nauka kosciota
katolickiego. Generalnie czynniki stymulujgce rozwdj inwestycji SRI s3 silniejsze
w krajach anglosaskiej i skandynawskiej strefy kulturowej, a wyraznie stabsze
w krajach kregu kultury srédziemnomorskiej [Steurer et al. 2008].

Jednoznaczne wsparcie rozwoju funduszy inwestycyjnych SRI jest réwniez
widoczne na poziomie dziatan regulacyjnych Unii Europejskiej. Ich najwazniej-
szym przejawem byto uchwalenie Regulation No 346/2013 on European social
enterpreneurship funds. Zgodnie z przepisami nowej regulacji fundusze speinia-
jace wymogi w niej okreSlone (podstawowy to wymédg lokowania przynajmnie;j
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70% kapitatéw zebranych od inwestoréw w kwalifikowane inwestycje spotecz-
ne) moga uzywac nazwy European social entrepreneurship funds (EuSEF) i ofe-
rowac swoje tytuty uczestnictwa na zasadzie jednolitego paszportu inwestorom
ze wszystkich krajow cztonkowskich Unii. Nalezy jednak zaznaczyé¢, ze definicja
funduszu EuSEF przyjeta w regulacji jest zgodna z definicjg zawartg w dyrekty-
wie AIFMD, odnosi sie wiec do funduszy zamknietych (w tym zwlaszcza funduszy
venture capital), ktorych jednostki sg czesto niedostepne dla inwestoréw deta-
licznych, stad nie s3 uwzgledniane w bazach danych bedacych podstawg niniej-
szego badania.

Warto réwniez zwrdci¢ uwage, ze cho¢ Wielka Brytania zajmuje druga lokate
pod wzgledem warto$ci funduszy SRI, to w latach 2012-2014 odnotowata szcze-
gblnie dynamiczny przyrost tych aktywow z poziomu 13,6 do 21,3 mld EUR, czyli
o ponad 50%. W tym samym okresie aktywa funduszy francuskich wzrosty zale-
dwie o ok. 10%.

Aktywa funduszy SRI stanowig zaledwie ok. 1,7% t3cznej wartosSci aktywow
wszystkich detalicznych funduszy inwestycyjnych w analizowanych 13 Kkrajach,
cho¢ nalezy zaznaczy¢, ze od poczatku wieku udziat ten wzrdst ponadczterokrotnie.
Udzial w ogdlnej warto$ci funduszy inwestycyjnych jest przy tym bardzo zréznico-
wany w poszczeg0Olnych krajach. Zdecydowanymi liderami sg w tym przypadku
Holandia, gdzie aktywa funduszy SRI stanowig 17,8% tacznej wartosci aktywéw
funduszy detalicznych, i Belgia, gdzie udziat ten wynosi 7,5%. We Francji udziat
ten wynosi zaledwie 4%, a we Wtoszech 1,8%.

Pod wzgledem typow stosowanych strategii inwestycyjnych w roku 2014 r.
najwieksza grupe stanowity fundusze akcyjne (56%), nastepnie fundusze obliga-
cyjne (29%) i fundusze zréwnowazone (15%). W tym przypadku dostrzec mozna
jednak bardzo silne zréznicowanie miedzy poszczegélnymi krajami, ktére obra-
zuje tabela.

TABELA. Typy strategii funduszy SRI w krajach europejskich (2014)

T Hiszpa- Szwe- Holan- Wielka
P " .p Austria | Niemcy | Francja | Wtochy . Belgia . Bryta-
strategii nia cja dia nia

Akcyjne 3% 21% 35% 48% 45% 85% 46% 52% 74%

Zzgfl‘g’nowa' 95% | 10% | 42% | 5% | 27% | 11% | 7% | 27% | 13%
Obligacyjne 0% 69% 16% 46% 28% 4% 40% 21% 12%
Inne 2% 0% 7% 1% 0% 0% 7% 1% 1%

Zrédto: Green, Social and Ethical Funds in Europe - The Retail Market. 2014 Review [2014, s. 11].

Z tabeli wynika, Ze najbardziej agresywne strategie preferujg fundusze SRI
ze Szwecji i z Wielkiej Brytanii, gdzie udziat funduszy akcyjnych wynosi odpo-
wiednio 85 i 74%. Na drugim biegunie znajduje sie Austria, ktora jest jedynym
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krajem, gdzie udziat funduszy obligacyjnych przekracza 50%. W Hiszpanii niemal
wszystkie aktywa SRI sg zarzadzane przez fundusze zréwnowazone, ktdre z ko-
lei odgrywaja minimalng role w zarzadzaniu aktywami SRI we Francji i w Belgii.
Warto jednak zaznaczy¢, ze w przypadku Hiszpanii uzyskane wyniki mogg by¢
skutkiem bardzo matej populacji funduszy SRI (16 funduszy, wobec 263 funduszy
we Francji i 214 w Belgii).

Jak wspomniano, badanie o podobnym charakterze do badan Vigeo od 2010,
w cyklu dwuletnim prowadzi réwniez firma doradcza KPMG Luxembourg. W kon-
sekwencji przyjetej populacji badanej wartosci wykazywane w raportach KPMG
sg wieksze niz dla bazy Vigeo. Rozwdj rynku funduszy SRI od 2010 r. prezentuje
rysunek 3.
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RYSUNEK 3. Fundusze SRI w Europie (2010-2014)
Zrédto: European Responsible Investing Fund Survey [2015, s. 14].

Warto$¢ aktywéw funduszy SRI uwzgledniona w badaniu KPMG jest okoto
trzykrotnie wieksza niz w badaniu Vigeo, co wynika przede wszystkim ze znacz-
nie szerszego zasiegu geograficznego badania i uwzglednienia kilku znaczacych
rynkow nieuwzglednionych w bazie Vigeo, w tym przede wszystkim Luksem-
burga. Na to ostatnie panstwo przypada bowiem az 35% aktywow funduszy SRI
uwzglednionych w badaniu KPMG. Strukture geograficzng rynku funduszy SRI
wedtug KPMG przedstawia rysunek 4.

Branie pod uwage szerszej definicji funduszy SRI sprawia, ze aktywa fundu-
szy uwzglednianych w badaniu KPMG stanowig 3,3% 1acznej wartosci funduszy
inwestycyjnych w badanych krajach, raportowanych w danych EFAMA.

Spoérdéd 372 mld EUR aktywéw funduszy SRI, 322,8 mld EUR przypadato na
fundusze stosujace wielokryterialne strategie selekcji ESG (ang. cross-sectoral),
do ktorych zaliczono strategie pozytywnej i negatywnej selekcji, 31,8 mld EUR
na fundusze Srodowiskowe (zréwnowazony rozwoj, zmiany klimatyczne, ochrona
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RYSUNEK 4. Struktura geograficzna aktywéw funduszy SRI wedtug KPMG (2014)
Zrédto: European Responsible Investing Fund Survey [2015, s. 14].

srodowiska itp.), 10,7 mld EUR na fundusze spoteczne (inwestycje spoteczne, mi-
krofinanse, fundusze solidarno$ci spotecznej), a 6,7 mld EUR na fundusze etyczne
(religijne i zgodne z zasadami szariatu). Baza KPMG podobnie jak Vigeo wskazuje
na zréznicowanie preferowanych strategii selekcji SRI pomiedzy poszczegdlnymi
krajami. Luksemburg bedacy najwiekszym rynkiem funduszy SRI ma szczegdlnie
silng pozycje w obszarze funduszy $rodowiskowych (45% aktywéw tej grupy)
i spotecznych (66% aktywow). Wielka Brytania jest natomiast zdecydowanym
liderem w grupie funduszy etycznych (63% aktywow). W najwiekszej grupie fun-
duszy stosujacych wybdr wielokryterialny fundusze z Luksemburga najczesciej
stosujg selekcje negatywna (37%), podczas gdy fundusze francuskie dominuja
w zakresie wykorzystania selekcji pozytywnej (35%).

WNIOSKI

Analiza dwo6ch baz danych zawierajacych informacje o skali aktywno$ci detalicz-
nych funduszy inwestycyjnych w zakresie inwestycji odpowiedzialnych spotecz-
nie potwierdza, Ze instytucje, dla ktérych kryteria SRI sg gtéwnym narzedziem
budowy portfela inwestycyjnego notuja znaczacy wzrost wartosci zarzadzanych
aktywéw w ostatnich lat, niezaburzony nawet zatamaniem rynkéw finansowych
po kryzysie finansowym 2008 r. Jednocze$nie jednak mozna stwierdzi¢, ze war-
to$¢ aktywow instytucji specjalizujgcych sie w inwestycjach SRI stanowi tylko nie-
wielki procent warto$ci aktywoéw wszystkich instytucji deklarujacych stosowanie
zasad SRI w swoich politykach inwestycyjnych. Moze to $wiadczy¢ o tym, ze dla
wielu instytucji deklarowanie stosowania zasad SRI ma jedynie znaczenie formal-
ne, wizerunkowe czy marketingowe i ogranicza sie do stosowania najprostszych
narzedzi z obszaru SR, takich jak prosta negatywna selekcja, w ktérej wykorzy-
stuje sie kryteria wykluczajace dotyczace grup aktywdw, ktére i tak znajduja sie
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poza obszarem zainteresowania zarzadzajacych. Istotnym czynnikiem wspiera-
jacym rozwdj skali inwestycji odpowiedzialnych spotecznie sa natomiast nowe
regulacje prawne na poziomie krajowym i na poziomie Unii Europejskie;.
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SOCIALLY RESPONSIBLE INVESTMENT FUNDS IN EUROPE
- DEVELOPMENT TRENDS

Abstract. The aim of the study is to assess the size and dynamics of the socially
responsible investments sector in Europe. Study concentrates on analyzing the
activity of investment funds available to retail investors due to objective nature of
the source data and rigorous definition of responsible investments with regard to
such funds. The research confirms the dynamic increase in the size of SRI invest-
ments, especially during the period following the global financial crisis. Signifi-
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cant geographical variations are observed, however. Favorable legal regulations
are noticed as important incentive supporting the growth of SRI investments in

leading countries.

Key words: investment funds, socially responsible investing, asset management
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POMIAR WYNIKOW ORAZ RYZYKA POLSKICH
FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH"

Dariusz Filip
Instytut Socjologii
Uniwersytet Kardynata Stefana Wyszynskiego w Warszawie

Abstrakt. Artykut koncentruje sie na dokonaniu wstepnej oceny efektéw gospo-
darowania funduszy inwestycyjnych dziatajacych w Polsce w latach 2000-2015.
Wykorzystujgc duza probe badawcza, sktadajaca sie z 221 krajowych funduszy,
dokonano analizy wynikéw osigganych w trzech segmentach: akcji, mieszanych
oraz obligacji. Przy uzyciu zaréwno tradycyjnych miar wynikéw, jak i popularnych
miar ryzyka mozliwe byto ustalenie, czy polskie fundusze posiadaja zdolnos¢
osiggania ponadprzecietnych rezultatow. W wyniku przeprowadzonej analizy za-
obserwowano, ze fundusze uzyskiwaly generalnie gorsze srednie stopy zwrotu
niz wzorzec odniesienia. Jednak ostatecznie rezultaty w wiekszosci przypadkéw
nie byty statystycznie istotne. Zwiekszenie poziomu ryzyka funduszy odpowiada-
to zwiekszeniu zaangazowania inwestycji w papiery witascicielskie.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, wyniki, ryzyko, efektywnos¢

WSTEP

W trakcie funkcjonowania funduszy inwestycyjnych dokonuje sie préoby oceny
efektywnosci, a wiec ustalania poziomu wynikéw w poréwnaniu m.in. z bench-
markiem. Drugim elementem oceny efektéw gospodarowania jest pomiar ryzyka
towarzyszgcego inwestycjom. Generalnie badanie efektéw gospodarowania jest
szczegoblnie istotne z perspektywy weryfikacji hipotezy rynku efektywnego, co

! Tekst powstal w ramach projektu badawczego, ktory zostal sfinansowany ze $rodkow
Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji numer DEC-2014/15/
D/HS4/01227.
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tez pozwala odnie$¢ sie do ewentualnej ponadprzecietnosci wynikow. Ponadto
oprocz perspektywy czysto poznawczej wazna wydaje sie by¢ réwniez kwestia
praktyczna opisywanego zagadnienia. Osiggane efekty gospodarowania aktywa-
mi przez poszczegdlne fundusze moga wptywaé na decyzje inwestycyjne poten-
cjalnych klientéw, sugerujac o ewentualnym potencjale skutecznego zarzadzania
powierzonymi $rodkami. Z kolei same instytucje finansowe skrupulatnie mogg
wykorzystywacé fakt posiadania odpowiednich cech efektywnosci w grze rynko-
wej i przekazach medialnych.

Celem tego opracowania jest ocena gospodarowania funduszy inwestycyj-
nych poprzez zestawienie osigganych stép zwrotu z poziomem ryzyka inwesty-
cyjnego podejmowanego przez fundusze. Niniejsza praca, razem z ustaleniami
Filipa [2016], moze by¢ traktowana jako wprowadzenie do oceny efektywnoSci
funduszy inwestycyjnych i stanowi podstawe do dalszych rozwazan i analiz w tym
zakresie.

Struktura prezentowanego artykutu jest nastepujaca. W pierwszej czesci
w sposoOb syntetyczny przedstawiono dorobek naukowy w ramach oceny efek-
tywnosci funduszy inwestycyjnych. Nastepnie opisano wykorzystane miary wy-
nikéw, podejscie badawcze oraz zrédta danych. Kolejng cze$¢ stanowig ustalenia
empiryczne. Na konicu dokonano podsumowania, w ktérym nakreslono najwaz-
niejsze ustalenia.

KROTKI PRZEGLAD LITERATURY PRZEDMIOTU

W ramach dorobku naukowego dotyczacego funduszy inwestycyjnych, regularnie
podejmowanym tematem jest ocena efektow gospodarowania posrednikéw fi-
nansowych. W fundamentalnych badaniach dla opisywanego zagadnienia [Sharpe
1964, Mossin 1966] opracowano model wyceny aktywéw kapitatowych (CAPM),
stuzacy do ttumaczenia przekrojowych réznic w stopach zwrotu, oraz zapropo-
nowano sposoby pomiaru ryzyka w inwestycjach [Lintner 1965, Blume 1971].
Umozliwito to stworzenie narzedzi mierzacych wyniki funduszy inwestycyjnych.
Woczesne badania Sharpe’a [1966] czy chocby Carlsona [1970] wskazywaty, Ze
fundusze nie s w stanie dostarcza¢ ponadprzecietnych wynikéw ze wzgledu na
m.in. potracane przez fundusze oplaty za zarzadzanie oraz inne koszty. P6Zniej-
sze prace [Grinblatt i Titman 1989, Goetzmann i Ibbotson 1994] wskazuja z ko-
lei na systematyczne generowanie przez fundusze dodatnich wynikéw, ktdre sg
w stanie pokrywac koszty, ewentualnie je przewyzszaé. TrudnoSci zwigzane
z raportowaniem osigganych ponadprzecietnych wynikéw, autorzy ttumaczyli
posiadanymi cechami organizacyjnymi funduszy [Chen i in. 2004] lub teZ umie-
jetnosci samych zarzadzajacych [Daniel i in. 1997].
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Bardziej wspotczesne prace dostarczaty kolejnych narzedzi pomiaru wynikow
[Carhart 1997] badz tez nowych podejs¢ badawczych [Kosowski i in. 2006, Hol-
mes i Faff 2007]. Dzieki temu, w ramach literatury odnoszacej sie do efektywno$ci
wynikéw, cze$¢ prac uwzgledniata posiadanie przez menedzeréw szczeg6lnych
umiejetnosci pozwalajgcych przewyzsza¢ wynikami rynek [Li i in. 2011, Ferson
i Mo 2016].

W rodzimej literaturze przedmiotu wiekszos¢ prac poswiecona jest rowniez
analizie wynikéw w kontekscie oceny dostarczania inwestorom ponadprzecietnych
stop zwrotu. Wezesniej wydane prace [Miziotek 1997, Czekajiin. 2001] dostarczaty
dowoddéw za odrzuceniem hipotezy o istnieniu funduszy dostarczajacych wynikéw
przewyzszajacych rynek. W nowszych pracach wieksza wage przyktada sie do oceny
jakosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym, odnoszac sie np. do zdolnosci mene-
dzeréw do przewidywania sytuacji rynkowej [Olbrys 2010, Jamroz i Jamréz 2012,
Wegrzyn 2015] badz tez stabilno$ci wynikéw w czasie [Jackowicz i Filip 2009, Za-
remba 2010, Zamojska 2011]. Poza nielicznymi przyktadami badan empirycznych
wcigz nie ma jednoznacznych dowodéw za odrzuceniem koncepcji efektywnego
rynku posrednictwa finansowego w zakresie dostepnych informacji.

WYKORZYSTANE DANE

Dane o wynikach funduszy oraz o wykorzystanych benchmarkach zostaty za-
czerpniete z raportow instytucji tworzacej serwisy informacyjne po$wiecone
funduszom inwestycyjnym - analizy online. W badaniu zostaty wykorzystane
informacje o warto$ciach jednostek uczestnictwa 221 otwartych funduszy inwe-
stycyjnych w podziale na trzy gtéwne segmenty: fundusze akcji (83 podmioty),
fundusze mieszane (69 podmiotéw), oraz fundusze obligacji (69 podmiotéw).
Szczegotowe dane na temat liczebnosci préby w poszczegélnych latach analizy
zostaty przedstawione w tabeli 1.

TABELA 1. Liczba otwartych funduszy inwestycyjnych

Lata
Rodzaj
= — o~ ™ < N O ~ © o =) — ~ ™ < |
funduszy S o o =3 =) o =} o =) =) — — — — — —
(=) (=) (=) o (=} (=) (=) (=) (=) (=) [} (=) (=) (=) (=) (=)
o o o [\l [\l o o o o [\l [\l o o o o [\l

Akcyjne |10 |11 |12 | 15|16 |18 |22 |30 |42 |48 |49 |59 |63 |76 |79 | 83

Mieszane | 13 | 14 | 17 | 21 | 25 |29 | 35| 37 | 40 | 42 | 45 | 47 | 51 | 57 | 62 | 69

Obligacji 8| 8| 9|11 |12 (13|16 |17 [ 20|21 |22 |26|37 |49 |57 |69

Zrédto: Opracowanie whasne.
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Zbidr danych nie zawierat informacji o funduszach, ktdre zostaty zlikwidowa-
ne, w zwigzku z tym mozna méwi¢ o prébce obarczonej btedem przetrwania. Nie-
mniej jednak btad ten w polskich realiach, jak pokazano w badaniu Gabryelczyk
[2005] poswieconemu polskim funduszom inwestycyjnym, nie stanowi istotnego
zagrozenia w znieksztatcaniu rezultatéw. Ponadto ze wzgledu na stosunkowo mata
liczbe funduszy zrownowazonych oraz funduszy stabilnego wzrostu, szczegdlnie
w poczatkowym okresie badania, zdecydowano sie na potgczenie wyzej wymie-
nionych dwéch typéw funduszy w jedna grupe funduszy mieszanych. Zaletg ta-
kiego rozwigzania jest umozliwienie empirycznej weryfikacji hipotezy badawczej
oraz dokonanie oceny efektow gospodarowania catej grupy funduszy mieszanych.
Z kolei wéréd wad nalezy wymieni¢ utrudniong poréwnywalno$¢ wynikow w sto-
sunku do przyjetego wzorca odniesienia. Autor jest §wiadomy umiarkowanego
dopasowania do benchmarku serii danych uwzgledniajgcych odczuwalne réznice
styléw inwestycyjnych poszczegdlnych podgrup funduszy. Jednak jak przedsta-
wiono we wprowadzeniu, niniejsza analiza ma charakter wstepny poszczego6lne
segmenty wyzej wymienionych funduszy natomiast zastuguja na odrebne ujecie
w szczegbtowych badaniach.

Horyzont czasowy analizy ustalono nalata2000-2015. Tak oznaczony czas ba-
dania pozwoli na wyrdznienie réznych podokreséw rynkowych odpowiadajacych
poszczegblnym cyklom koniunkturalnym ze zdefiniowanymi trwatymi tendencjami
wzrostowymi lub spadkowymi. Uwzglednionymi podokresami byty 48-miesieczne
cykle dotyczace lat 2000-2003, 2004-2007, 2008-2011 oraz 2012-2015.

CHARAKTERYSTYKA UZYTYCH MIAR WYNIKOW ORAZ RYZYKA

W ramach wskaznikéw oceny gospodarowania funduszy inwestycyjnych wyréz-
nia sie miary wynikéw oraz miary ryzyka. Wykorzystane w badaniu miary wy-
nikéw funduszy inwestycyjnych bazuja na wartosSciach jednostek uczestnictwa.
Pierwsza z nich jest logarytmiczna stopa dochodu (ang. compounded return),
odpowiadajgca kapitalizacji ciggtej. Zaletg takiego pomiaru jest odnotowywanie
zmniejszonych odchylen, co tez przektada sie na niwelowanie wewnetrznych wa-
han wartosci w przeciwienstwie do arytmetycznej stopy zwrotu. W tym celu wy-
korzystuje sie nastepujacy wzor [Meucci 2010]:

= LN( it j (1)

gdzie:

r,, - logarytmiczna stopa dochodu i-tego funduszu w okresie ¢,
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UP,, , - wartosci netto jednostek uczestnictwa i-tego funduszu na koniec (t) i po-
czatek (t-1) analizowanego okresu.

Wada wcze$niej wspomnianej miary wynikéw funduszy jest to, Ze pomija ona
réznice w poziomie podejmowanego ryzyka. W przyblizony sposdb réznice te,
w postaci zaobserwowanego odchylenia standardowego, uwzglednia wskaznik
Sharpe’a (ang. reward-to-variability ratio). Oblicza sie go na podstawie nastepuja-
cej formuty [Sharpe 1966]:

;i,t - I"f '
SR, =——* @
o(r,)
gdzie:
SR,, - wskaznik Sharpe’a dla i-tego funduszu w okresie ¢,
ri. - S$rednia stopa dochodu i-tego funduszu w okresie ¢,
ry -~ wlasciwa pod wzgledem terminu stopa wolna od ryzyka,
o(r,) - odchylenie standardowe stopy dochodu i-tego funduszu w okresie t.

Srednia stopa dochodu oraz odchylenie standardowe obliczane sa na podsta-
wie obserwacji miesiecznych.

0 ile wczesniej opisany wskaznik uwzglednia ryzyko niesystematyczne inwe-
stycji, o tyle kolejna miara, jaka jest wskaznik Treynora (ang. reward-to-volatility
ratio) — bierze pod uwage ryzyko systematyczne. W swojej konstrukcji opisywana
miara jest podobna do poprzedniego sposobu oceny wynikéw [Treynor 1965]:

TR = ;i,t - rf',t (3)

Bk
gdzie:
TR,, - wskaznik Treynora dla i-tego funduszu w okresie ¢,
B(r,) - ryzyko systematyczne i-tego funduszu w okresie t.

Warto$ci Beta obliczane sg na podstawie miesiecznych obserwacji.

Wspblczesna teoria portfelowa korzysta z modelu CAPM? w celu estymacji
oczekiwanej stopy zwrotu, ktéra jest liniowa funkcjg systematycznego ryzyka
i umiejetnosSci menedzerskich. Miarg poréwnujaca zrealizowang stope zwrotu
funduszu z oczekiwang stopa zwrotu uwzgledniajaca ryzyko rynku, na ktérym on
operuje, wyrazy wolne odpowiednio skonstruowanych modeli regresji. W zwigz-

2 Model wyceny dobr kapitatowych, okres$lany jako CAPM (ang. capital asset pricing model),
zostal po raz pierwszy zaproponowany niezaleznie przez Jacka L. Treynora [1961-1962],
Johna Lintnera [1965], Johna Mossina [1966] i Williama F. Sharpe’a [1966]. Powyzsze
badania wykorzystywaty jednak ustalenia teoretyczne Harry’ego Markowitza [1952]
w zakresie dywersyfikacji i teorii portfelowe;.
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ku z tym dla kazdego funduszu uwzglednionego w bazie danych zostat oszacowa-
ny model o nastepujacej specyfikacji [Jensen 1968]:

L=l =o+ (er,z _"‘f,t)IBI t§€, (4)

gdzie:

a, - poszukiwana miara wynikow inwestycyjnych (alfa Jensena),

r,.. — benchmark (stopa dochodu osiggana na danym rynku w okresie ¢) dla danego
typu funduszy.

W przypadku funduszy mieszanych do modelu (4) zostato dodane wyrazenie
(Fyras = 77) [3,, przedstawiajgce kolejny czynnik zwigzany z drugim rynkowym pa-
rametrem. Lista uzytych w badaniu benchmarkéw odnoszacych sie do poszcze-
gblnych segmentéw funduszy przy estymacji modelu (4) zostata przedstawiona
w tabeli 2.

TABELA 2. Zestawienie portfeli rynkowych przy estymacji wyrazéw wolnych poszczegél-
nych modeli regresji dla analizowanych segmentéw funduszy uwzglednionych w badaniu

Typ funduszu Portfel rynkowy M1 Portfel rynkowy M2 | Stopa wolna od ryzyka
Akcyjne WIG - rentowno$¢
Mieszane WIG IROS 7-dniowych bonow
Obligacji IROS - pienigznych

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W przypadku segmentu funduszy akcyjnych portfelem rynkowym bedzie
gtowny indeks gietdy papierow wartosciowych (GPW) - WIG. Dla funduszy mie-
szanych, oprdcz indeksu gietdowego, wykorzystano indeks rynku obligacji skar-
bowych (IROS) w stosunku 50% do 50%. Fundusze obligacji opisywane sa przez
wspomniany indeks obligacji.

Druga grupe wskaznikow stanowia miary ryzyka inwestycji w fundusze.
Wsrdd nich wybrano trzy najczesciej spotykane narzedzia w ramach literatury
przedmiotu. Pierwszym z nich jest odchylenie standardowe (ang. standard devia-
tion), okreslane jako miara ryzyka niesystematycznego i obliczane na podstawie
klasycznego wzoru [Isotalo 2014]:

SD ——“Z(r - ©)

it n _1
gdzie:
SD,, - odchylenie standardowe i-tego funduszu,
n - liczba uwzglednionych okreséw.
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Wskaznik ten, pozwalajacy ocenic historyczng zmiennos¢ inwestycji, pokazuje
odchylenia stép zwrotu funduszu od ich $redniej w danym okresie. Wartosci od-
chylenia standardowego obliczane byly na podstawie obserwacji miesiecznych.

Kolejng miarg ryzyka uwzgledniong w badaniu byty wspétczynniki Beta (ang.
Beta coefficient). Wspotczynnik Beta, oznaczajacy tzw. ryzyko systematyczne,
okreslany jest jako miara wskazujaca wrazliwo$¢ zmiany ceny jednostki uczest-
nictwa w poréwnaniu ze zmiang benchmarku, ktdra liczona jest wedtug nastepu-
jacego wzoru [Gandhi i Perumal 2016]:

Z(l" _r’)(r;nt - m)
B, = (6)

Z( =)

gdzie:
B,,— wspotczynnik Beta i-tego funduszu,
;_»m,t - $rednia stopa zwrotu benchmarku.

Wartosci wspotczynnika Beta obliczane sg na podstawie miesiecznych obser-
wacji.

Ostatnim z uwzglednionych narzedzi jest wskaznik determinacji - R? (ang.
determination coefficient) pokazujacy stopien statystycznego dopasowania serii
danych, np. stép zwrotu, do wzorca, jakim jest benchmark. Za pomocg ponizszego
wzoru ustala sie, jaki procent historycznych wartos$ci funduszu moze by¢ thuma-
czony poréwnawczym indeksem [Amihud i Goyenko 2013]:

i(a—?z—)z
i = (7)
Z(I" _rl

R2

gdzie:
R? - wskaznik determinacji i-tego funduszu,
;- teoretyczna warto$¢ i-tego funduszu estymowana za pomocg modelu (4).

Podobnie jak w poprzednich dwéch przypadkach warto$ci wskaznika R? obli-
czane s3 na podstawie miesiecznych obserwacji.

PODE]JSCIE BADAWCZE

Aby poréwnac ze sobg wyniki osiggane przez fundusze oraz stopy zwrotu osiagga-
ne przez benchmark, zbadana zostata statystyczna istotnos¢ réznic srednich. Byto
to mozliwe na podstawie testu t Welcha (ang. test of the difference between two
population means) o nastepujacej formule [Welch 1947]:
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r, =71
t= Sfund m (8)
SDwa _ 8D,
nfund nm

gdzie:
;»ﬁ: , a - $rednie stopy zwrotu odpowiednio w populacji funduszy oraz bench-

‘ marku,
SD,.» SD,, — odchylenia standardowe wynikéw w grupie funduszy oraz dla bench-

marku,

My My = liczebno$¢ prob.

Rozktad statystyki t jest zalezny od wspomnianej liczebnosci oraz od ilorazu
wariancji w populacji. Hipoteze zerowa o rownej wartos$ci Sredniej stopy docho-
du w populacji i-tych funduszy wzorca odniesienia mozna odrzucié¢, gdy wartos$¢
bezwzgledna statystki t, obliczona na podstawie préby, jest wieksza od wartoSci
krytycznej odczytanej dla danego poziomu istotnosci oraz liczby stopni swobody
skalkulowanej wedtug nastepujacego wzoru:

(SDjund +SDm)2

y= 9
85D}, SD, ©)

2 =
N ina (nﬁmd - n,(n,-1)

gdzie:
v - poszukiwana liczba stopni swobody.

Innymi stowy odrzucenie hipotezy zerowej sugeruje, Ze réznica miedzy prze-
cietnymi stopami zwrotu w badanych grupach jest statystycznie istotna w okre-
sie oceny. Dodatnie warto$ci statystyki okre$lonej wzorem (8) przemawiaja na
korzys$¢ hipotezy o osiaganiu przez fundusze lepszych Srednich rezultatéw niz
benchmark, ujemne za$ - gorszych wynikéw. Jezeli nie ma podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej, mozemy natomiast uznaé, ze zaobserwowana réznica miedzy
$rednimi w badanych grupach ma charakter losowy [Balicki i Maka¢ 1997].

WYNIKI BADAN

FUNDUSZE AKCYJNE

Zgromadzona baza danych pozwolita na uzyskanie informacji o podmiotach in-
westujgcych aktywa w wtascicielskie papiery wartosciowe. Laczna liczba ob-
serwacji dla funduszy akcji w catym horyzoncie czasowym okreslona zostata
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na poziomie 633. Tabela 3 zawiera Srednie roczne warto$ci uwzglednionych miar
wynikéw oraz miar ryzyka. W dolnej cze$ci tabeli 3 zamieszczone zostaty réwniez
wartosci testu t Welcha.

TABELA 3. Ocena efektywnosci i ryzyka polskich funduszy akcji w poszczegdlnych okre-
sach oraz warto$¢ statystyki testujacej roznice Srednich wynikéw funduszy i benchmarku
w catym okresie badania

Benchmark*
Okres r SR TR a SD B R?
zwrot | ryzyko
2000 0,1054 -0,0866 -0,0692 0,0085| 0,0623 09173 0,8043| -0,0131| 0,0641
2001 -0,1575 -0,4339 -0,3557 0,0005| 0,0536 0,8500 0,8924| -0,2199| 0,0712
2002 0,0171 -0,1063 -0,0831 -0,0028| 0,0470 0,8542 09215 0,0319| 0,0708
2003 0,3192 0,4083 0,3862 0,0036| 0,0547 08365 0,9005| 0,4492| 0,0771
2004 0,2097 05560 0,2032 0,0016| 0,0242 0,8731 0,9149| 0,2794| 0,0264
2005 0,2037 0,2973 0,1999 -0,0037| 0,0402 0,8694 0,8813| 0,3366| 0,0506
2006 0,3821 0,5607 05126 0,0076| 0,0504 0,8683 0,8750| 0,4160| 0,0598
2007 0,1101 0,0911 0,0822 0,0013| 0,0544 09313 0,8829| 0,1039| 0,0600
2008 -0,7507 -0,9600 -0,5972 -0,0110| 0,0671 09812 0,8902| -0,5107| 0,0750
2009 0,3394 10,3302 0,4016 0,0011| 0,0768 09629 0,8840| 0,4685| 0,0897
2010 0,1667 02743 0,1740 0,0015| 0,0406 0,8945 0,8558| 0,1877| 0,0470
2011 -0,2938 -0,5905 -0,3281 -0,0073| 0,0476 09342 0,8467| -0,2083| 0,0488
2012 0,1548 0,2304 0,1369 -0,0041| 0,0401 09725 0,8763| 0,2624| 0,0436
2013 0,1445 0,2502 0,1657 0,0067| 0,0423 0,8999 0,8225| 0,0806| 0,0458
2014 -0,0503 -0,2021 -0,0768 -0,0046| 0,0294 09753 0,8776| 0,0026| 0,0316
2015 -0,0274 -0,1394 -0,0443 0,0047| 0,0283 09742 0,8546| -0,0962| 0,0272
2000-
2000003 0,0899 -0,0164 0,0040 0,0023| 0,0539 0,8609 0,8838| 0,0620| 0,0708
2004-
2007 0,2178 0,3409 0,2395 0,0020| 0,0456 0,8914 0,8865| 0,2840| 0,0492
2008-
5011 -0,1233 -0,2316 -0,0867 -0,0039| 0,0567 09417 0,8676| -0,0157| 0,0651
2012-
2015 0,0481 0,0199 0,0388 0,0009| 0,0347 09554 0,8572| 0,0623| 0,0371
2000-
2015 0,0207 -0,0179 0,0251 -0,0003| 0,0446 09344 0,8668| 0,0981| 0,0556
Wartos¢ liczba stopni minimalna warto$¢
statystyki t -1,2999 swobod p 16| krytyczna (t) do osiaggniecia 1,7459
(Welcha) Y dla poziomu istotnosci 10%

* Benchmarkiem dla polskich funduszy akcji byt indeks gietdowy WIG.

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Pomiar wynikéw funduszy akgji, jak przedstawiono w tabeli 3, dokonany zo-
stat za pomocg czterech wskaznikéw: logarytmicznych stép zwrotu, wskaZnikow
Sharpe’a, wskaZznikéw Treynora oraz alf Jensena. Znak stojacy przed rocznymi
warto$ciami pierwszych z trzech wymienionych miernikéw sktania do stwierdze-
nia, ze wskazniki te w podobny sposo6b opisuja efekty dziatalnosci analizowanych
podmiotéw. W celu poréwnania z indeksem gietdowym w przedostatniej kolum-
nie tabeli 3 zestawiono Srednioroczne stopy zwrotu z indeksu gietdowego. Poza
nielicznymi przypadkami osiggane przez analizowane fundusze $rednie rezultaty
inwestycyjne (mierzone wspomnianymi trzema miarami) w okresach lepszej ko-
niunktury na rynku wtascicielskich papieréw wartosciowych byty gorsze niz do-
chody osiggane z WIG-u. Oznacza to, Ze analizowane podmioty nie byty w stanie
osiggac rezultatdw przewyzszajacych benchmark. Zauwazano jednak, Ze w czasie
gorszej sytuacji na GPW fundusze te nie tracity tak znaczaco jak uwzgledniony in-
deks. Takie sytuacje miaty miejsce w poszczegélnych latach analizy oraz w cztero-
letnich podokresach wyszczegélnionych w badaniu. Z Kolei, warto$ci alf Jensena?
w 10 na 16 rocznych okreséw osiggnety nieznaczne pozytywne Srednie rezultaty.
Srednioroczne wyniki w catym okresie badania (2000-2015) dostarczyty dodat-
nich rezultatéw w dwdch na cztery wybrane miary efektywnosci.

Pomiar ryzyka dostarczyt rezultatéow moéwigcych m.in. o zmiennosci wyni-
kéw, ktéra charakteryzowata fundusze. Srednioroczna wartos$¢ odchylenia stan-
dardowego wyniosta 0,0446 i wydaje sie by¢ stosunkowo mata, jak na te kategorie
opisywanych podmiotéw, szczegélnie przy wiekszym Srednim ryzyku z bench-
marku (odchylenie standardowe). Poziom ryzyka niesystematycznego w anali-
zowanych funduszach byt generalnie najwyzszy w okresach najwiekszych spad-
kéw, ale i wzrostow na GPW. Ocena historycznej zmienno$¢ inwestycji wpisuje sie
w interpretacje poziomu ryzyka systematycznego. Warto$ci wspotczynnika Beta
charakteryzujg wyniki funduszy jako umiarkowanie silnie reagujace na zmiane
stép dochodu z wybranego indeksu. Srednioroczna warto$¢ tego wspétczynnika
wyniosta 0,9344, a najwieksza elastyczno$¢ w postaci wrazliwo$ci zmiany ceny
badanego instrumentu w poréwnaniu ze zmiang benchmarku zaobserwowano
w 2003 roku (0,8365). Ostatnia z prezentowanych miar wskazuje na stosunkowo
silne dopasowanie zmian stép zwrotu do benchmarku. Historyczne $rednie war-
tosci stop zwrotu funduszy mogty by¢ ttumaczone poréwnawczym indeksem na
poziomie 80-92%.

Warto$¢ statystyki t dla testu o rownosci $Srednich wyniosta -1,2999, co tez
oznacza, ze fundusze akcyjne osiaggaty gorsze rezultaty niz potencjalne zwroty
z wzorca odniesienia. Jednak brak statystycznej istotno$ci (przy wartos$ci krytycz-
nej 1,7459) nakazuje traktowanie tych rezultatéw z ostroznoscia.

3 Rezultaty osiggniete przy pomocy wykorzystanych alf Jensena nalezy traktowac z ostroz-
noscia. Na 633 wyestymowanych parametréw jedynie 184 (ok. 29%) okazato sie by¢ sta-
tystycznie istotne dla funduszy akcji.

B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 4(2) 2016




Pomiar wynikéw oraz ryzyka polskich funduszy inwestycyjnych 37

FUNDUSZE MIESZANE

Kolejng grupa omawianych podmiotéw byt segment funduszy inwestujacych za-
rowno na rynku gietdowym, jak i w dtuzne papiery warto$ciowe. W catym hory-
zoncie badania zarejestrowano do 604 obserwacji. W tabeli 4 zamieszczono $red-
nie warto$ci uwzglednionych miar wynikéw oraz miar ryzyka wraz z wartos$ciami
statystyki t Welcha dla omawianego segmentu funduszy.

TABELA 4. Ocena efektywnosci i ryzyka polskich funduszy mieszanych w poszczegélnych
okresach oraz warto$¢ statystyki testujacej réznice Srednich wynikéw funduszy i bench-
marku w caltym okresie badania

Benchmark*

Okres r SR TR a SD B R?
Zwrot ryzyko

2000 0,1246 -0,1582 -0,0574 0,0018| 0,0318 0,8930 0,6757| 0,0524| 0,0376
2001 0,0037 -0,4261 -0,1832 -0,0028| 0,0283 0,8309 0,7739| 0,0041| 0,0414
2002 0,0784 0,0156 -0,0077 -0,0002| 0,0224 0,7999 0,7711| 0,1067| 0,0388
2003 0,1827 0,3559 0,1378 0,0029| 10,0293 08790 0,7473| 0,2415| 0,0442
2004 0,1381 04544 0,0730 0,0009| 0,0131 09449 0,8330| 0,1783| 0,0174
2005 0,1350 0,3392 0,0920 -0,0005| 0,0193 0,9421 0,8067| 0,2100| 0,0301
2006 0,1672 0,4992 0,1355 0,0014| 0,0226 1,0721 0,8489| 0,2320| 0,0333
2007 0,0637 0,0649 0,0163 0,0002| 0,0256 1,1877 0,8568| 0,0604| 0,0326
2008 | -0,2664 -0,6963 -0,2574 -0,0009| 0,0376 11,1802 0,8447| -0,2106| 0,0455
2009 0,1791 0,3341 0,1618 0,0000/ 0,0352 11,0800 0,8111| 0,2547| 0,0493
2010 0,0985 0,2702 0,0014 -0,0003| 0,0220 1,0434 0,7488| 0,1264| 0,0266
2011 | -0,1183 -0,5797 -0,1465 -0,0041| 0,0251 1,1471 0,7733| -0,0751| 0,0274
2012 0,1199 0,3142 0,0660 -0,0024| 0,0212 1,1641 0,7876| 0,1942| 10,0248
2013 0,0466 0,0297 0,0117 0,0001| 0,0267 09884 0,6966| 0,0497| 0,0294
2014 | -0,0015 -0,2469 -0,0624 -0,0032| 0,0164 1,0451 0,7671| 0,0478| 0,0198
2015 | -0,0283 -1,3301 -0,0485 0,0006| 0,0162 1,0477 0,7442| -0,0408| 10,0178

%] 01053 -00043 -0,0107 00006 00275 08503 07449 01012 00405
20| 01236 03260 00780 00005| 00207 10513 08384| 01702 00284
208°| -00245 -01661 -0,0593 -00014| 00296 11117 07925 00238 00372
20| 00281 -03739 00123 -00011| 00199 10583 07482 00627| 00229
00| 00412 -01283 -0,0069 -00007| 00237 10496 0779| 00895 00322
Warto$¢ liczba stopni minimalna warto$¢

statystyki t -1,0668 swobod P 16| krytyczna (t) do osiggniecia 1,7459
(Welcha) y dla poziomu istotnosci 10%

* Benchmarkiem dla polskich funduszy mieszanych byt indeks gietdowy WIG oraz indeks obligacji IROS
w relacji 50% do 50%.

Zrédto: Opracowanie whasne.

4(2) 2016 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC M




38 D. Filip

Jak wynika z przeprowadzonej analizy, jedynie sporadycznie (w latach 2000,
20071 2015) stopy zwrotu z funduszy mieszanych przewyzszaty wartosciami do-
chody z zastosowanego dla tego segmentu benchmarku (tabela 4). Po uwzgled-
nieniu ryzyka systematycznego czy chocby niesystematycznego (w postaci war-
tosci wskaznikéw odpowiednio Treynora oraz Sharpe’a) wzrost efektywnos$ci wy-
nikéw obserwowany byt w czasie wzrostéw na rynku papieréw wartosciowych.
W tym miejscu trzeba zaznaczy¢, ze ze wzgleddw objeto$ciowych w opracowaniu
nie odniesiono sie do poszczegdlnych grup funduszy mieszanych o zblizonych pro-
filach ryzyka, a zastosowany benchmark byt proporcjonalng kompilacjg indekséw
WIG oraz IROS. Czwarta z uzytych miar wynikéw - alfa Jensena* - doktadnie dla
potowy uwzglednionych w badaniu okreséw dostarczyta dodatnich rezultatéw,
natomiast Srednioroczne wyniki w catlym okresie badania okazaty sie nieznacznie
ujemne. Trzy ostatnie wymienione miary dostarczyty ujemnych $redniorocznych
rezultatéw w calym okresie badania. Powyzsze ustalenia nie dostarczaja dowo-
déw za potwierdzeniem hipotezy o istnieniu ponadprzecietnych efektéw gospo-
darowania.

Pomiar poziomu ryzyka, dokonywany za pomoca trzech wskaznikéw, dostar-
czyt znacznie stabilniejszych w czasie rezultatéw niz zostato to przedstawione
w poprzedniej czesci, a jednoczes$nie bardziej wrazliwych na koniunkture rynko-
wa. Wartosci odchylenia standardowego miescity sie w przedziale 0,0131-0,0376,
a $Srednia wartos$ci otrzymana w catym okresie badania wyniosta 0,0237. Dla po-
rownania odchylenia standardowe dochodu z benchmarku dla catego okresu wy-
niosty 0,0322. Zmienno$¢ zwrotdw z inwestycji w fundusze mieszane, mierzona
wspotczynnikiem Beta, okazala sie wysoce elastyczna - osiggane wartosci byty
powyzej 1, co tez Swiadczy o wiekszej agresywnosci badanych funduszy niz ry-
nek. Wartos$ci wspotczynnika determinacji otrzymane dla funduszy mieszanych
$wiadczg natomiast o stabszym niz fundusze akcji dopasowaniu do poréwnaw-
czego benchmarku ($rednia warto$¢ w catym horyzoncie badania prawie 78%).

Obliczona warto$¢ statystyki t ustepuje warto$ci krytycznej na przyjetym
minimalnym poziomie istotnosci. Oznacza to brak podstaw do odrzucenia hipo-
tezy o rownosci $rednich rezultatow funduszy i benchmarku. Ujemna wartos¢
testu t Welcha wpisuje sie jednak w ustalenia poczynione przy interpretacji ta-
beli 4 dla funduszy mieszanych, méwiace o gorszych niz wzorzec odniesienia
rezultatach inwestycyjnych.

* Rezultaty osiggniete przy uzyciu wykorzystanych alf Jensena nalezy traktowac¢ z ostroz-
noscia. Na 604 wyestymowanych parametréw jedynie 155 (ok. 26%) okazato sie by¢ sta-
tystycznie istotne dla funduszy mieszanych.
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FUNDUSZE OBLIGAC]I

Na podstawie zbudowanej bazy danych mozliwe byto wyodrebnienie informacji
opisujacych fundusze papieréw dtuznych. Liczba obserwacji dla funduszy obli-
gacji w catym okresie badania wynosita 395. Sposoby pomiaru wynikéw wraz
z analizg $rednich stép zwrotu odpowiadajg przyjetej w niniejszym badaniu kon-
wencji. Otrzymane rezultaty przedstawiono w tabeli 5.

TABELA 5. Ocena efektywno$ci i ryzyka polskich funduszy obligacji w poszczegélnych
okresach oraz warto$¢ statystyki testujgcej réznice srednich wynikéw funduszy i bench-
marku w catym okresie badania

Benchmark*
2 zZwrot ryzyko

2000 0,1185 -1,0346 -0,6001 -0,0336| 0,0061 04392 03137 0,1179| 0,0110
2001 0,1473  0,0945 0,0481 -0,0027| 0,0074 0,4323 0,3714| 0,2281| 0,0115
2002 0,1310 0,8256 0,1348 -0,0003| 0,0049 0,4953 0,5439| 0,1814| 0,0067
2003 0,0227 -0,3233 -0,0527 -0,0016| 0,0077 0,7121 0,6741| 0,0338| 10,0113
2004 0,0522 -0,0633 -0,0094 -0,0001| 0,0058 0,6369 0,6954| 0,0773| 0,0084
2005 0,0638 0,1276 0,0183 -0,0003| 0,0086 0,7685 0,6416| 0,0835| 0,0097
2006 0,0426  0,0200 0,0023 0,0001| 0,0064 1,0245 0,7275| 0,0480{ 0,0068
2007 0,0226 -0,4252 -0,0299 0,0000( 0,0040 0,7570 0,6623| 0,0168| 0,0052
2008 0,1018 0,2149 0,1564 -0,0042| 0,0191 0,7885 0,6513| 0,0895| 0,0160
2009 0,0620 04111 0,0333 0,0056| 0,0095 09209 0,6362| 0,0409( 0,0089
2010 0,0606 04622 0,0400 0,0019| 0,0085 11,0118 0,5867| 0,0651| 0,0062
2011 0,0497 0,2275 0,0104 -0,0001| 0,0056 09268 0,6299| 0,0581| 0,0060
2012 0,1055 09818 0,1178 0,0007| 0,0051 0,8287 0,6614| 0,1261| 0,0061
2013 0,0235 0,1394 -0,0162 -0,0013| 0,0090 0,7630 0,7598| 10,0188 0,0129
2014 0,0588 0,7839 0,0634 0,0023| 0,0046 08276 0,7442| 0,0931| 0,0079
2015 0,0108 0,1065 -0,0155 0,0070| 0,0060 0,6984 0,6940| 0,0147| 0,0085

Okres r SR TR a SD B R

_22000003‘ 0,0987 -0,1013 -0,1051 -0,0086| 0,0065 05351 04942 0,1403| 00101
_22000047‘ 0,0808 0,968 00234 -0,0001| 00064 05834 05880 0,0564| 00075
_22000181‘ 00641 0,061 00174 00008 00069 06632 06432 00634 00093
_22001125‘ 0,0459 -0,0450 -0,0088 0,0027| 00071 08047 06873 00632 0,0088
_22000105‘ 0,0537 0,2900 00173 0,0008| 00070 07893 0,6638| 0,0808| 0,0089
. . . minimalna warto$¢ krytyczna
Wartosc statysty- -1,1378 liczba stopni 16| (¢) do osiagniecia dla poziomu  1,7459
ki t (Welcha) swobody - g
istotno$ci 10%

* Benchmarkiem dla polskich funduszy obligacji byt indeks obligacji IROS.

Zrédto: Opracowanie whasne.
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Z przedstawionych w tabeli 5 danych wynika, Ze stopy zwrotu osiggniete dzie-
ki inwestycji w fundusze obligacji jedynie w pieciu na 16 rocznych okreséw do-
starczyty wynikéw nieznacznie wiekszych niz przyjety w badaniu benchmark. Zo-
stato to zarejestrowane w latach 2000, 2007-2009 oraz 2013. Pozostate mierniki
wynikéw uwzgledniajgce ryzyko charakteryzowaty sie do$¢ znaczacg dynamika
zmian w poszczegdlnych latach. Wskaznik Treynora, a w szczegdlnosci wskaz-
nik Sharpe’a dostarczyty pozytywnych rezultatéw - Sredniorocznych wynikéw -
w catym okresie badania. Warto$ci miar Jensena® okazaly sie dodatnie jedynie
w siedmiu na 16 rocznych okreséw oraz nieznacznie w catym okresie analizy.

Analiza poziomu ryzyka dla funduszy obligacji, przy wykorzystaniu odchyle-
nia standardowego, wspétczynnika Beta oraz wskaznika R?, dostarczyta catkowi-
cie odmiennych rezultatéw od tych przedstawionych w poprzednio omawianych
grupach funduszy. Odchylenie stép zwrotu funduszu od ich $redniej w danym
okresie okazalo sie niewielkie. Srednioroczna warto$¢ tego pomiaru w okresie
2000-2015 wyniosta 0,0070. Najwieksze wahania wynikéw analizowanych fun-
duszy zaobserwowano w 2008 roku, kiedy to kryzys finansowy byt najbardziej
odczuwalny na polskim rynku papieréw wartosciowych. Z kolei mierzona sita
reakcji stop zwrotu na zmiane zwrotu z benchmarku, w postaci wspdtczynnika
Beta, nakazuje ocenia¢ fundusze obligacji jako mniej zyskujgce przy wzrostach
benchmarku, a jednoczesnie tracgce mniej przy jego spadku. Wskaznik deter-
minacji, mierzacy stopien dopasowania wynikéw funduszy obligacji do wzorca,
pozwala na stwierdzenie, Ze jedynie w 66% benchmark ttumaczy zmiany stopy
zwrotu analizowanych podmiotéw.

Ustalenia poczynione z wykorzystaniem testu réznic miedzy Srednimi dostar-
czaja rezultatbw moéwigcych o uzyskiwaniu przez fundusze gorszych stép zwrotu
niz potencjalne dochody osiggane przez wzorzec odniesienia (warto$¢ statystyki t
na poziomie -1,1378). Jednak wyniki te okazaty sie statystycznie nieistotne.

WNIOSKI

Przedktadana praca miata na celu dokonanie wstepnej oceny gospodarowania
funduszy inwestycyjnych poprzez wykorzystanie analizy osigganych stép zwro-
tu, jak réwniez miar pokazujacych poziom ryzyka uwzglednianego w funduszach.
Wykorzystano w tym celu tradycyjne podejscia do oceny efektéw gospodarowa-
nia. Na podstawie przeprowadzonego przegladu literatury dokonano wyboru
metod pomiaru wynikéw, ktérymi byty: ciggta stopa zwrotu, wskaznik Sharpe’a,

5 Rezultaty osiggniete przy uzyciu wykorzystanych alf Jensena nalezy traktowac¢ z ostroz-
noscia. Na 395 wyestymowanych parametréow jedynie 80 (ok. 20%) okazato sie by¢ sta-
tystycznie istotne dla funduszy obligacji.
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wskaznik Treynora oraz alfa Jensena. Z kolei pomiar ryzyka towarzyszacego in-
westycjom realizowany byt poprzez odchylenie standardowe, wspdtczynnik Beta
oraz wskaznika R?.

Na podstawie wykorzystanych danych mozliwe byto dokonanie wnioskowania
dotyczacego 221 krajowych funduszy funkcjonujacych w ramach trzech segmen-
téw: akcji, mieszanych oraz obligacji. Okres badania obejmowat lata 2000-2015.
W wyniku przeprowadzonej analizy stwierdzono, Ze wyniki generowane przez
fundusze inwestycyjne w wiekszosci nie przewyzszaty dochodu otrzymanego
z odpowiednio dobranego benchmarku. Oznacza to, Ze uzyskane rezultaty moga
by¢ zgodne z hipoteza rynku efektywnego. Jednak przeprowadzone testy dostar-
czaty w wiekszosci przypadkéw statystycznie nieistotnych rezultatéw za odrzu-
ceniem hipotezy o rownosci Srednich w funduszach oraz dochodzie z wzorca od-
niesienia. Wraz z przechodzeniem do kolejnych segmentéw funduszy, ktére in-
westowaty aktywa w mniej ryzykowne papiery warto$ciowe, poziom zmiennosci,
wrazliwosci na zmiany wartos$ci wzorca oraz dopasowania do benchmarku ulegat
zmniejszeniu. W badaniu odnotowano zalezno$¢ zmian Srednich stép zwrotu wa-
zonych ryzykiem od okresowej sytuacji rynkowej. Niniejsza opracowanie moze
by¢ traktowane jako wprowadzenie do oceny efektow gospodarowania funduszy
inwestycyjnych i moze stanowi¢ podstawe do dalszych rozwazan i analiz w tym
zakresie.
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THE MEASUREMENT OF PERFORMANCE AND RISK OF POLISH
MUTUAL FUNDS

Abstract. The aim of the paper is to preliminarily evaluate the performance of
mutual funds operated in Poland in the 2000-2015 period. Using a large study
sample, consisted of 221 domestic funds, an author analyzed mutual fund returns
obtained among three segments: equity, mixed and bond. By means of classic
measures of returns as well as popular measures of risk, there was possible to
examine if Polish mutual funds possess the ability to outperform. There was ob-
served that funds had obtained worse mean returns than appropriate benchmark,
in general. However, the results in most cases were statistically insignificant.
A higher risk level in funds corresponds with an increased equity holding.

Key words: mutual funds, performance, risk, efficiency
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GRUPA KAPITALOWA JAKO SPECYFICZNY PODMIOT
RAPORTUJACY INFORMACJE FINANSOWE
I NIEFINANSOWE

Hanna Sikacz
Katedra Zarzadzania Finansami Przedsiebiorstwa
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

Abstrakt. Celem artykutu jest wskazanie istotnych kwestii, ktére powinno sie

uwzgledni¢ w trakcie procesu tworzenia raportu CSR lub raportu zintegrowanego

grupy kapitatowej. Punktem wyj$cia do opracowania byto zatozZenie, iZ raporto-

wanie informacji niefinansowych grup kapitatlowych w Polsce s3 jeszcze na po-

czatku drogi rozwoju, a jednostki zalezne w grupach kapitatowych w Polsce nie sg

przygotowane jeszcze do raportowania danych niefinansowych i przekazywania

tych danych do jednostki dominujgcej. W artykule zaproponowano zmiany w ra-

portowaniu informacji finansowych i niefinansowych, istotne kwestie dotyczace

funkcjonowania grup kapitatowych w kontekscie raportowania zintegrowanego

oraz wybrane trudnos$ci zwigzane z tym raportowaniem. Opracowanie moze przy-

czynic sie do poprawy jako$ci prezentowanych informacji w raportach informacji

niefinansowych grup kapitatowych.

Stowa kluczowe: CSR, raportowanie CSR, raportowanie zrdwnowazonego roz-

woju, raportowanie zintegrowane, grupa kapitatowa

WSTEP

Wspétdziatanie gospodarcze samodzielnych przedsiebiorstw w ramach grupy
kapitatowej to popularna forma prowadzenia dziatalno$ci, bedaca czesto konse-
kwencja tego, Ze w ramach struktur organizacyjnych jednego przedsiebiorstwa
nie mozna sprosta¢ wymaganiom otoczenia, czesto réznorodnym i przecistaw-
nym. Utworzenie nowych lub rozbudowanie juz istniejacych grup kapitatowych
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to szansa na osiaggniecie szeroko rozumianych celéw wyznaczonych w przedsie-
biorstwach. Mimo Ze duze podmioty gospodarcze nie stanowia wiekszos$ciowego
udziatu w strukturze ilosciowej przedsiebiorstw w poréwnaniu z matymi i $red-
nimi przedsiebiorstwami, to jednak wtasnie one, w ramach grup kapitatowych,
odpowiadaja za funkcjonowanie tych mniejszych, czesto determinujgc nawet ich
istnienie.

Wchodzaca w zycie od 1 stycznia 2017 r. dyrektywa Parlamentu Europejskie-
go i Rady 2014/95/UE w sprawie ujawniania informacji niefinansowych dotyczy
w duzej mierze grup kapitatowych. Powoduje to, Ze pojawito sie kolejne wyzwa-
nie, z ktéorym zmierzajg sie obecnie grupy kapitalowe. Raporty informacji niefi-
nansowych juz sg publikowane, poddawane analizie i ocenie przez rézne grupy
interesariuszy. Jedng z takich grup sa jednostki zalezne, czesto mate i $rednie
przedsiebiorstwa dziatajace w strukturze grupy kapitatowej. Jak wskazujg wy-
niki badan nie we wszystkich tzw. raportach CSR (inne mozliwe nazwy: raport
spoteczny, raport zréwnowazonego rozwoju) lub raportach zintegrowanych grup
kapitatowych jednostki zalezne sg brane pod uwage jako istotna grupa interesa-
riuszy zaangazowana w dziatania spotecznie odpowiedzialne. Raportowanie in-
formacji finansowych w grupach kapitatowych jest na tyle rozwiniete, Ze mamy
do czynienia ze sprawozdaniami jednostkowymi i skonsolidowanymi. W Polsce
raportowanie informacji niefinansowych wsréd grup kapitatowych jest na po-
czatku drogi rozwoju. Wychodzac z zatozenia, ze takie raporty odzwierciedlaja
zaangazowanie przedsiebiorstwa w obszarze CSR, mozna przypuszczaé, ze jed-
nostki zalezne w grupach kapitatowych w Polsce nie sg przygotowane jeszcze do
raportowania danych niefinansowych i przekazywania ich do jednostki dominu-
jacej. Mozliwe, ze jednostki zaleZne nie s3 zaangazowane w strategie CSR i jesli
tylko s3 takie strategie, to dotycza jednostki dominujacej, a nie przektadajg sie na
cala grupe kapitatowa [Sikacz 2016].

Punktem wyjscia do przedstawionego opracowania sg powyzsze wnioski z ba-
dan. Gtéwnym celem artykutu jest wskazanie istotnych kwestii, ktére powinno sie
uwzgledni¢ w trakcie procesu tworzenia raportu CSR lub raportu zintegrowanego
grupy kapitatlowej. Tworzac takie raporty nalezy zwréci¢ uwage na pewne cechy
charakterystyczne dla grup kapitatowych, ktére powinny réznicowac te raporty
od tych dedykowanych przedsiebiorstwom niedziatajagcym w strukturze grupy.

Publikacja jest kontynuacja watku poruszonego w innym opracowaniu au-
torki pt. ,Raportowanie informacji pozafinansowych grup kapitatowych”, ktérego
podstawg byta analiza tresci raportéw w kontekscie informacji niefinansowych
o jednostkach zaleznych funkcjonujacych w ramach grupy kapitatowej. Przemy-
$lenia zwigzane z przegladem tresci tych raportéw sktonity do opracowania, ktére
moze przyczynic sie do poprawy jakosci prezentowanych informacji w raportach
informacji niefinansowych grup kapitatowych.
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KIERUNEK ZMIAN W RAPORTOWANIU INFORMAC(]I
FINANSOWYCH I NIEFINANSOWYCH

Wspétczesne warunki rynkowe stawiajg przed przedsiebiorstwami nowe wyzwa-
nia biznesowe. Jednym z takich wyzwan jest oczekiwanie wiekszej transparent-
nosci w zakresie raportowania. Odpowiedzig na to wyzwanie jest obserwowany
trend raportowania danych finansowych oraz niefinansowych w jednym doku-
mencie, okre$lanym jako raport zintegrowany. Raportowanie zintegrowane tgczy
w sobie istotne informacje na temat strategii, zarzadzania, wynikéw i perspektyw
na przysztos$¢ organizacji, w sposob, ktéry odzwierciedla ekonomiczny, spotecz-
ny i Srodowiskowy kontekst, w ktérym ona dziata. Takie raportowanie ma stano-
wic jasne i zwiezle przedstawienie, w jaki sposéb organizacja demonstruje swoja
odpowiedzialno$¢ i jak tworzy wartos$¢, teraz i w przysztosci. Raportowanie zin-
tegrowane ma tgczy¢ najbardziej istotne elementy informacji obecnie przedsta-
wianych w oddzielnych dokumentach (raport finansowy, sprawozdanie zarzadu,
o$wiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego, raport zréwnowazonego roz-
woju) w spojng catos¢. Raport zintegrowany ma wyjasniaé, w jaki sposéb dane
pozafinansowe wptywaja na zdolno$¢ organizacji do tworzenia i podtrzymywania
warto$ci w perspektywie krdtko-, srednio- i dtugoterminowej [Raportowanie...
2013]. Sprawozdawczo$¢ zintegrowana powinna ukazywac powigzania pomiedzy
strategia, zarzadzaniem, wynikami finansowymi oraz spotecznymi, $rodowisko-
wymi i gospodarczymi warunkami dziatalnosci przedsiebiorstw. Powinny réw-
niez pozwala¢ zarzadzajacym podejmowac bardziej spotecznie odpowiedzialne
decyzje, a inwestorom i innym interesariuszom lepiej zrozumie¢ funkcjonowanie
przedsiebiorstwa. Koncepcja sprawozdawczosci zintegrowanej powstata dzieki
dziatalnos$ci Global Reporting Initiative (GRI) i rozwojowi spotecznej sprawoz-
dawczosci. Zgodnie z przegladem Swiatowej i polskiej literatury zainteresowanie
sprawozdawczo$cig zintegrowang rosnie i mozna przypuszczad, Ze stanie sie ona
jednym z gtéwnych nurtéw badawczych rachunkowos$ci w najblizszych latach
[Krasodomska 2015].

Biorac pod uwage wytyczne GRI ustalenia wspomnianej wcze$niej dyrektywy
2014/95/UE, wydaje sie, Ze trend rozwoju raportowania zintegrowanego jest nie-
uchronny. Wydaje sie, Ze przysztos$¢ sprawozdawczosci finansowej przedsiebiorstw
bedzie naleze¢ do zintegrowanego raportowania [Paszkiewicz 2013]. Przysztos¢
ta zwigzana jest z ujawnianiem informacji finansowych i niefinansowych w taki
sposob, aby pokazac relacje je taczace i umozliwi¢ znalezienie odpowiedzi na fun-
damentalne pytanie: Jak niefinansowe wyniki wptywajg na dokonania podmiotu
o charakterze $cisle finansowym i odwrotnie? [Eccles i Krzus 2010].

Znaczenie i rozw0j zintegrowanej sprawozdawczosci bedzie zaleze¢ od zna-
czenia i rozwoju spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw, ktéra stanowi
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jedno z najwazniejszych wyzwan wspoétczesnego $wiata gospodarczego. Wprowa-
dzenie zasad zwigzanych ze spoteczng odpowiedzialnos$cig przedsiebiorstw w bar-
dzo réznorodny sposéb wptywa na dziatalno$¢ spétki, w tym na jej sprawozdaw-
czo$¢. W szczegolnosci wigze sie to z rozbudowa sprawozdawczosci, zwiekszeniem
ujawnien i wyborem miernikéw niefinansowych [Bek-Gaik i Rymkiewicz 2014].

Przy tworzeniu raportéw zintegrowanych najtrudniejsza jest konsolidacja
informacji finansowych i niefinansowych. Waznym rezultatem pracy J. Samelaka
jest sformutowanie dwo6ch koncepcji zintegrowania sprawozdawczo$ci finanso-
wej i niefinansowej przedsiebiorstw, od ktérych zalezy ksztatt zintegrowanego
sprawozdania. Punktem wyjscia w pierwszej koncepcji, nazwanej koncepcja rocz-
nego raportu, jest dotychczasowy, wynikajacy z regulacji prawnych model spra-
wozdawczosci przedsiebiorstw, ktdrego zakres informacji, zgodnie z koncepcja
autora, ulega poszerzeniu o nowe obszary informacyjne. Druga koncepcja, nazwa-
na koncepcja zintegrowanego sprawozdania, ktérej punktem wyjscia jest z kolei
sprawozdanie niefinansowe (raport ESG), zaktada réwnoprawne traktowanie in-
formacji niefinansowych i finansowych (zawartych w sprawozdaniu finansowym).
Wedtug autora celem zintegrowanego sprawozdania przedsiebiorstwa spotecznie
odpowiedzialnego powinno by¢ dostarczenie interesariuszom kompletnej, spoj-
nej i uzytecznej informacji retro- i prospektywnej o efektach dziatalnosci i posia-
danych zasobach przez zintegrowanie informacji finansowych (sprawozdanie fi-
nansowe) z informacjami niefinansowymi, informacje $rodowiskowe, spoteczne,
dotyczace tadu korporacyjnego - raport ESG, o kapitale intelektualnym w sposéb
pozwalajacy na prezentacje pelnego, jasnego i wiarygodnego obrazu dziatalnosci
i zasobéw tego przedsiebiorstwa [Samelak 2013b].

Wedtug autorki opracowania w raportach zintegrowanych powinna mie¢
miejsce rGwnowaga (zwigzana z zakresem, objetoscig, istotnoscig) pomiedzy za-
prezentowaniem danych finansowych i niefinansowymi. Przedstawienie powig-
zan (wyrazenie zwigzku) miedzy tymi obszarami to bardzo wazna cecha rapor-
tu zintegrowanego. Raport zintegrowany przedsiebiorstwa powinien w sposéb
jasny, pelny i spdjny przedstawia¢ obraz jego zasob6éw materialnych i niemate-
rialnych. Tego samego powinno oczekiwac¢ sie od grup kapitatowych. Muszg one
przedstawia¢ informacje dotyczace jednostki dominujacej i wskazane jest, aby
ujawnialy rowniez informacje odno$nie pozostatych jednostek powigzanych. Ra-
port zintegrowany w grupach kapitatowych powinien by¢ wiec niejako ,podwdj-
nie” zintegrowany, w aspekcie informacji finansowych i niefinansowych, ale takze
w aspekcie informacji o jednostce dominujacej i jednostkach jej podporzadkowa-
nych. W zwigzku z powyzszym wyzwaniem dla os6b zarzadzajacych grupami ka-
pitalowymi jest organizacja ztozonego procesu obiegu, ewidencji, przetwarzania,

B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 4(2) 2016




Grupa kapitatowa jako specyficzny podmiot raportujacy... 49

analizy i raportowania danych finansowych i niefinansowych w taki sposéb, aby
efektem byto zaprezentowanie wiarygodnych informacji na poziomie catej grupy
kapitatowej szeroko rozumianym interesariuszom.

Na wiarygodno$¢ takich sprawozdan wptywa m.in. kilka cech, ktére w odnie-
sieniu do informacji o charakterze niefinansowym, zawartych w zintegrowanym
sprawozdaniu, wigza sie ze spetnieniem nastepujacych atrybutéw jako$ciowych:
kompletnosci, doktadnos$ci, zrozumiatosci, obiektywnos$ci, wrazliwosci, termino-
wosci, dostepnosci. Informacja o charakterze finansowym zawarta w sprawozda-
niu finansowym (czesci finansowej zintegrowanego sprawozdania) powinna mieé
takie cechy jako$ciowe, ktére decyduja o uzytecznosci dostarczanych interesariu-
szom informacji. Jako fundamentalne wymagania jako$ciowe nalezy zatem przy-
ja¢ dwie cechy - przydatnos$¢ (w tym istotno$¢) oraz wierng prezentacje, ktdre
s3 wzbogacone o pordwnywalno$¢, sprawdzalno$¢, terminowo$¢, zrozumiatosé
[Samelak 2013a].

Biorac powyzsze pod uwage, nalezy spodziewac sie znaczacych jako$ciowych
zmian w sprawozdawczosci przedsiebiorstw. Wyodrebnienie i przeanalizowanie
trzech er w rozwoju sprawozdawczosci przedsiebiorstw pozwala zaobserwowac¢
rozwijajacy sie obecnie kierunek rozwoju sprawozdawczos$ci przedsiebiorstw
przygotowywanej w zgodzie z imperatywem zréwnowazonego rozwoju. Przeglad
poszczegdlnych faz tego rozwoju, jaki dokonata A. Karmanska, wskazuje na prze-
stanki, ktére byty sitami napedowymi jakoSciowych skokéw w obszarze raporto-
wania dokonan przedsiebiorstwa. W tek$cie wyraza sie przekonanie, iz krystali-
zuje sie wspotczes$nie czwarta era w rozwoju sprawozdawczos$ci przedsiebiorstw,
ktéra zmieni istotnie koncepcyjnie model tej sprawozdawczos$ci [Karmanska
2014a]. Wedtug Karmenskiej istotg czwartej ery tego rozwoju jest jako$ciowy
skok w obszarze raportowania dokonan przedsiebiorstwa. Wystepuje on wskutek
skoncentrowania uwagi na tych ogniwach przedsiebiorstwa, dzieki ktérym - przy
jednoczesnym imperatywie zréwnowazonego rozwoju - nastepuje tworzenie
wartos$ci [Karmanska 2014b].

Jesli mowa o wartosci przedsiebiorstw w kontek$cie raportowania o niej
w sprawozdaniach informacji finansowych i niefinansowych, to nalezy zwrécic¢
uwage, ze warto$¢ grupy kapitatowej w duzej mierze stanowi warto$¢ jednostek
zaleznych, nie tylko jednostki dominujacej. O jakosci tych sprawozdan bedzie
wiec takze $wiadczyto komunikowanie o tej wartosSci w kontekscie wszystkich
jednostek tworzacych grupe kapitatowg. Dodatkowe wyzwanie, przed ktérymi
stoja grupy kapitatowe zwigzane jest z oczekiwaniami interesariuszy dotyczacy-
mi poprawy jako$ci ich raportow, jakie juz powstaty, a nie uwzgledniaty specyfiki
funkcjonowania w formie powigzanych kapitalowo przedsiebiorstw.
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ISTOTNE KWESTIE DOTYCZACE FUNKCJONOWANIA GRUP
KAPITALOWYCH W KONTEKSCIE RAPORTOWANIA
ZINTEGROWANEGO

Utworzenie struktur wielopodmiotowych jest przedsiewzieciem trudnym, bo-
wiem wymaga rozwiazania wielu skomplikowanych probleméw prawno-organi-
zacyjnych, podatkowych i ksiegowych [Malara i Jarosz 2004]. Jedng z przestanek
podjecia takiego trudu jest jednak uzyskanie efektu synergii, ktéry wynika z reali-
zacji wspolnego celu postawionego przed spdtkami z grupy. Tworzac grupe kapi-
talowa, zaktada sie, ze wszystkie jednostki wchodzace w jej sktad osiagng korzy-
$ci. Jednak w praktyce rozktad tych korzysci bywa nierdwnomierny - jest bardziej
korzystny dla sp6tki dominujacej, przynoszac szkode spétce zaleznej, pozostatym
jej akcjonariuszom i wierzycielom [Postrach 2012].

Tworzac grupe kapitatowg, spétka dominujgca moze jednak przekazac spot-
kom zaleznym posiadany przez siebie kapitat know-how, finansowy czy tez za-
sobow ludzkich. W celu usprawnienia dziatalnosci grupy kapitatowej, efektyw-
niejszej kontroli spétek, a takze przyspieszenia procesu rozwigzywania proble-
mow, ktére moga pojawi¢ sie w tak ztozonym podmiocie, spétka dominujgca
moze przenie$¢ do spoétek zaleznych wykorzystywane w niej standardy nadzoru
korporacyjnego. Jednostka dominujaca moze zdecydowac o ujednoliceniu stan-
dardéw nadzoru korporacyjnego we wszystkich spétkach nalezacych do grupy
kapitatowej. Wszystkie sp6tki wchodzace w sktad grupy kapitatowej mogg miec
takie same przepisy wewnetrzne dotyczace tworzenia raportdw okresowych i in-
formacji w nich ujawnianych. Spétki wchodzace w sktad jednej grupy kapitatowej
moga prowadzi¢ jednolitg polityke w zakresie ujawniania informacji [Wieczorek
2014]. Spotka dominujaca, dzieki swojej pozycji w stosunku do spotek zaleznych,
moze wprowadzi¢ w nich te same standardy nadzoru korporacyjnego, w tym te
dotyczace ujawnien informacji, zaréwno finansowych, jak i niefinansowych.

Duze przedsiebiorstwa (w tym w koncerny miedzynarodowe), w ktorych
dziatania w zakresie CSR s3 czesto wpisane w strategie, maja na uwadze korzysci
plynace z realizacji tych dziatan. Formami komunikowania o aktywno$ci w obsza-
rze CSR s3 promocja tej dziatalno$ci, prowadzenie kampanii informacyjnych lub
publikowanie okresowych raportéw na ten temat, dzieki temu spoteczng odpo-
wiedzialno$¢ biznesu zdecydowanie tatwiej zauwazy¢ w tych wiekszych przed-
siebiorstwach. Mniejsze firmy, mimo Ze w praktyce realizujg pewne dziatania
w ramach spotecznej odpowiedzialnosci biznesu, nie sag Swiadome przynaleznosci
ich dziatan do sfery CSR i nie posiadaja zazwyczaj Zadnej strategii w tym zakresie
[Sniezek 2014].

Jednak myslenie o CSR w kontek$cie budowania wartosci juz na poczatku
tworzenia firmy jest tatwiejsze w mniejszym przedsiebiorstwie niz w grupie ka-
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pitatowej. Znacznie tatwiejsze jest wdrazanie CSR i szybsze osigganie efektow
w mniejszym przedsiebiorstwie. W taki przypadku wystarczy jedna strategia,
w ktoérej zintegrowane bedg cele dziatalnosci, finansowe i niefinansowe tego
podmiotu. W przeciwienstwie do matych firm, ktére czesto dziataja bez strate-
gii, w duzych podmiotach (w tym grupach kapitatowych) funkcjonuja dokumenty
strategii. Tworzenie odrebnej strategii CSR wspierajgcej strategie biznesowa lub
przyjecie jednej zintegrowanej strategii w grupach kapitatowych jest uzaleznione
od kilku czynnikéw, takich jak struktura grupy kapitatowej, jej ztozonos¢, rodzaj
grupy kapitatowej, rodzaj prowadzonej dziatalno$ci, stopien dywersyfikacji dzia-
talnos$ci spotek w grupach czy obszar dziatania. Uwzglednienie tych elementéow
w fazie opracowywania strategii CSR to podstawa do odpowiedniego jej wdroze-
nia i monitorowania. Jesli w tym procesie uwzglednione sg spétki zalezne z grupy
kapitatowej, jako jednej z bardziej istotnych grup interesariuszy wewnetrznych,
to powinno to mie¢ odzwierciedlenie w raportach.

W celu wyciagniecia wnioskdw dotyczacych zawartosci raportu odnoszacych
sie do catej grupy kapitatowej lub tylko jednostki dominujgcej, mozna zastoso-
wac analogie do sprawozdan finansowych grupy kapitatowej, w ktérej mamy do
czynienia z jednostkowymi i skonsolidowanymi sprawozdaniami. Sporzadzanie
sprawozdania skonsolidowanego bez wcze$niejszego sporzadzenia sprawozdan
jednostkowych spotek nalezacych do grupy kapitalowej jest niemozliwe, podob-
nie jak weryfikacja skonsolidowanego sprawozdania bez wglagdu do sprawozdan
jednostkowych spotek nalezacych do grupy. Jednoczes$nie skonsolidowane spra-
wozdania nie zawierajg danych pojedynczych spétek nalezacych do grupy, ponie-
waz dane te s3 wczes$niej zsumowane, a nastepnie dokonywane sg ich korekty
wewnatrzgrupowe. Procesy raportowania finansowego i kontrolingowego wyma-
gaja wiec od jednostek grupy kapitatowej odpowiedniej sprawnosci dziatania.

W przypadku raportéw danych niefinansowych (raportéw CSR) czy tez ra-
portéw zintegrowanych nie mamy oddzielnych raportéw jednostki dominujgcej
i grupy kapitatowej. Z obserwacji publikowanych do tej pory raportow wynika,
ze dotycza one jednego lub drugiego wariantu, cho¢ rdéznie sg tytutowane. Jesli
raport taki dotyczy tylko jednostki dojmujgcej, to niemozliwe jest wyciagniecie
whnioskow dotyczacych tworzenia i podtrzymywania wartos$ci w grupie kapitato-
wej, a tej wartos$ci nie mozna analizowac¢ tylko z punktu widzenia jednego przed-
siebiorstwa.

Niewatpliwie w procesie pozyskiwania danych, zaré6wno finansowych, jak
i niefinansowych, znaczaca role odgrywaja powigzania i wspétpraca jednostki
dominujacej z jednostkami podporzadkowanymi w grupie kapitatowej. Zakres
dziatania centrum zarzadzania grupy kapitatowej moze obejmowac taki obszary
jej funkcjonowania jak wlasnie raportowanie. W raportach powinna by¢ odzwier-
ciedlona wspétpraca jednostek powigzanych w zakresach m.in.: strategicznego
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zarzadzania zasobami ludzkimi, zarzadzania ryzykiem, planowania, controllingu,

marketingu, organizacji, realizacji strategii dotyczacej spotecznej odpowiedzial-

nosci przedsiebiorstwa.

Sita powiazan i intensywno$¢ wspoétpracy miedzy jednostkami w duzej mie-
rze zaleza od rodzaju grupy i szczegdlne znaczenie majg one w przypadku ope-
racyjnych, a takze zarzadczych grup kapitalowych. Rodzaj grupy kapitalowej
(operacyjna, zarzadcza lub finansowa) ma przede wszystkim znaczenie przy po-
zyskiwaniu informacji niefinansowych na potrzeby opracowania raportu CSR lub
zintegrowanego.

Jednym z obszaréw poruszanych w powyzszych raportach jest tancuch do-
staw. Obserwujac tendencje zwigzane z zainteresowaniem tematyka CSR na
rynku, to na znaczeniu zyskuje miedzy innymi temat zwigzany z zarzadzaniem
tancuchem dostaw. Przedsiebiorstwa uwzgledniajg w raportach relacje z dostaw-
cami i opisujg dziatania w tym zakresie. Z przegladu raportéw wynika, ze gtéwna
uwaga skierowana jest w nich na dostawcow zewnetrznych, tych ktérzy nie funk-
cjonujg w ramach tej samej grupy kapitatlowej. Biorgc pod uwage, ze w struktu-
rze grupy kapitatowej czesto funkcjonuje wiele jednostek zaleznych petnigcych
role dostawcéw dla innych spétek z tej samem grupy, to informacje o relacji z ta
istotng grupg interesariuszy nie powinny zosta¢ pominiete w raportach danych
niefinansowych. Oczywiscie nie chodzi tylko o raportowanie tych informacji, ale
realne dziatania spotecznie odpowiedzialne. Przyktadowo, zgodnie z wytycznymi
ISO 26000, w zakresie relacji z dostawcami dziatania te mogg dotyczy¢:

— uwzgledniania kryteriéw spotecznych i sSrodowiskowych w praktykach i pro-
cedurach dotyczgcych zakupéw, dystrybucji i zawierania umaéw,

— zachecania innych organizacji do uwzgledniania wyzej wymienionych kryte-
riow,

— wsparcia matych i srednich organizacji we wdrazaniu CSR, wlacznie z pod-
noszeniem $wiadomosci w zakresie spotecznej odpowiedzialnos$ci biznesu,
najlepszych praktyk oraz udzielaniem dodatkowej pomocy,

— podnoszenia $§wiadomos$ci na temat spotecznej odpowiedzialnosci biznesu
wsrdd organizacji, z ktérymi wspétpracuje,

— promocji uczciwych i zgodnych z rzeczywistoscig kosztow i korzysci z tytutu
wdrozenia w fancuchu wartos$ci odpowiedzialnych spotecznie praktyk.

W grupie kapitatowej te wytyczne i zalecenia powinny dotyczy¢ wszystkich
spétek zaleznych, nie tylko jednostki dominujacej. Nie chodzi jednak tylko o tan-
cuch dostaw, ale takze wiaczanie spoétek zaleznych w dziatania CSR zwigzane
z tadem organizacyjnym, prawami cztowieka, praktykami z zakresu pracy, Sro-
dowiskiem, uczciwymi praktykami operacyjnymi, zagadnieniami konsumenc-
kimi, zaangazowaniem spotecznym i rozwojem spotecznosci lokalnej. W grupie
kapitatowej powinien mie¢ miejsce proces zarzadzania w spos6b zréwnowazony
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wszystkimi obszarami swojej aktywnos$ci. Wszystkie podmioty grupy powinny
mie¢ wlasne strategie zrownowazonego rozwoju i odpowiedzialnego biznesu,
spojne ze strategiag jednostki dominujacej, a jednocze$nie odzwierciedlajgce ich
specyfike biznesowa. Realizujgc og6lng strategie grupy kapitatowej, powinny za-
rzadzac i porzadkowac kwestie odpowiedzialno$ci spotecznej zgodnie z wlasny-
mi uwarunkowaniami i potrzebami.

Raporty finansowe i niefinansowe sg istotnym no$nikiem informacji o reali-
zowanej strategii w grupie kapitatowej oraz realizowaniu jej w jednostkach zalez-
nych. Jednym z istotnych aspektéw strategii, ktéra w duzej mierze interesuje inte-
resariuszy, jest zarzadzanie ryzykiem. Raportowanie petni istotng role w dostar-
czaniu informacji o ryzyku ponoszonym przez grupe akcjonariuszom, klientom,
agencjom ratingowym i regulatorom. Raportowanie jest jednym z etapdw cyklu
zarzadzania ryzykiem (po etapach identyfikacji, pomiaru, analizy i oceny, a przed
etapami ograniczania, a nastepnie monitorowania). Biorgc pod uwage elementy
strategii ryzyka, to jednym z nich jest ustalenie apetytu na ryzyko, definiujacego
szereg wyznaczonych limitow ryzyka [Gotab 2012]. Apetyt na ryzyko, jako taczna
akceptowalna ekspozycja na ryzyko (sktonno$¢ do akceptacji ryzyka), w grupach
kapitatowych moze by¢ podzielony na jej spotki. W zwiazku z powyzszym raporty
zintegrowane powinny dotyczy¢ nie tylko jednostki dominujacej, ale jednak catej
grupy kapitatowe;j.

Raportowanie informacji finansowych i niefinansowych powinno przedsta-
wia¢ petny obraz grupy kapitatowej. Z takich raportéw mozna wychwyci¢ infor-
macje nie tylko o powigzaniach miedzy jednostkami, ale takze o tozsamosci kor-
poracyjnej grupy kapitatowej, ktéra powinna by¢ zgodna z celami strategicznymi
dziataniami grupy i nie powinna ograniczac¢ sie do podstawowych elementéw toz-
samos$ci wizualnej i informacyjnej [Trocki 2004]. Z takim jednak stanem mamy
czesto do czynienia.

TRUDNOSCI ZWIAZANE Z RAPORTOWANIEM ZINTEGROWANYM
GRUP KAPITALOWYCH

Proces wdrozenia raportowania niefinansowych aspektéow dziatalnosci nie jest
pozbawiony trudno$ci, za$ raportowanie zintegrowane to jeszcze wieksze wy-
zwanie dla organizacji. Z powodu braku do$wiadczenia i odpowiednich wzorcéw
sporzadzania raportéw zintegrowanych przedsiebiorstwa czesto muszg wypraco-
wywac wiasne praktyki i je doskonali¢ na zasadzie préb i btedéw. W sytuacji du-
zego stopnia ztozono$ci grupy kapitatowej, sktadajacej sie z wielu spétek o réznej
specyfice dziatalno$ci, nie tylko w kraju, ale i za granicg, wyzwanie zwigzane ze
sporzadzeniem raportu zintegrowanego dotyczacego catej grupy kapitatowe jest
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wieksze. Procesy zwigzane ze zréznicowanymi aspektami dziatalno$ci wymaga-
ja wdrozenia nie tylko ztoZonych metod analizowania danych sprawozdawczych
w aspekcie zrownowazonego rozwoju oraz spotecznej odpowiedzialnosci, ale
takze agregowania informacji wynikowych w skali grupy kapitatowej.

Decyzja dotyczaca rozpoczecia procesu przygotowywania raportu informacji
niefinansowych powoduje rozszerzenie zakresu pozyskania pozgdanych danych
na poziomie grupy. Trudnos$ci w pozyskiwaniu informacji w grupie kapitatowej
zwigzanych z raportowaniem zintegrowanym mogg by¢ zwigzane z brakiem au-
tomatyzacji i centralizacji procesu raportowania. Wyzwaniem dla grup kapitato-
wych moze by¢ sytuacja pozyskiwania w przypadku niektérych grup wskaznikow
danych zrédtowych z réznych komérek i jednostek organizacyjnych, podmiotéw
zaleznych. Jest to do$¢ czasochtonne i wymaga stopniowego wprowadzania dzia-
tan optymalizacyjnych.

Jeden z mozliwych czynnikéw, ktéry utrudnia lub nawet uniemozliwia opra-
cowanie raportu informacji niefinansowych dla grupy kapitatowej, dotyczy braku
jednolitej organizacji procesu pozyskiwania danych z jednostek podporzadkowa-
nych wraz z organizacjg calego procesu przetwarzania danych na poziomie gru-
py oraz ich prezentacja dla potrzeb réznych grup interesariuszy, co ma na celu
dostarczenie kompletnych i sp6jnych informacji finansowych i niefinansowych
w przekroju catej grupy kapitatowej. Inng wazng kwestig jest automatyzacja pro-
cesu raportowania z wykorzystaniem specjalizowanych narzedzi informatycz-
nych bardziej zaawansowanych niz arkusze kalkulacyjne i edytory tekstow.

Trudno$ci zwigzane z konieczno$cig pelnej integracji danych zr6dtowych do-
tyczacych catej grupy zaréwno dla potrzeb raportéw statutowych, jak i dla po-
trzeb zarzadzania, mogg odbic¢ sie na jakos$ci danych, ktéra zwigzana jest (zgodnie
z wytycznymi GRI) z zasadami': wywazenia, poréwnywalnosci, doktadnosci, ter-
minowo$ci, przejrzystosci i wiarygodno$ci.

! Zasada wywazenia obliguje przygotowujacego raport do zaprezentowania pozytyw-
nych i negatywnych aspektéw, tym samym umozliwiajac wlasciwa ocene cato$ciowych
wynikéw podmiotu. Zasada poréwnywalno$ci wymaga, aby poszczegélne kwestie oraz
informacje byly dobierane, zestawiane i prezentowane w sposéb spdjny i konsekwentny,
umozliwiajgc interesariuszom przeanalizowanie zmian w wynikach podmiotu oraz ich
poréwnanie w czasie i przestrzeni. Zgodnie z zasada doktadnos$ci prezentowane w ra-
porcie informacje powinny by¢ doktadne i szczegétowe, aby interesariusze mogli oceni¢
wyniki raportujgcego podmiotu. W mysl zasady terminowosci raporty powinny by¢ spo-
rzadzane regularnie, a prezentowane w nich informacje powinny by¢ dostepne na czas,
aby interesariusze mogli podejmowac¢ §wiadome decyzje. Spetienie zasady przejrzysto-
$ci oznacza udostepnianie informacji w sposéb zrozumiaty i dostepny dla interesariuszy
korzystajacych z raportu. Zasada wiarygodnos$ci wymaga, aby informacje i procesy za-
stosowane do sporzadzania raportu zostaty zebrane, zarejestrowane, zestawione, prze-
analizowane i zaprezentowane w spos6b pozwalajacy na weryfikacje i ustalenie jako$ci
i istotnosci informacji [Remlein 2015].
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Trudno$ci we wdrazaniu raportowania zintegrowanego w grupie Kapita-
towej sg domeng jedynie jednostki dominujacej, jak i jednostek zaleznych. Od-
biorcy zewnetrzni raportéw borykaja sie natomiast z innym problemem. R6zny
zakres i forma prezentacji zintegrowanych raportéw utrudnia analize struktury
oraz zakresu informacji prezentowanych w tych sprawozdaniach nie tylko mie-
dzy r6znymi podmiotami, ale takze jednego przedsiebiorstwa, biorac pod uwage
poréwnywanie danych w czasie. W grupach kapitatowych dochodzi problem in-
formacji na temat jednostek zaleznych. Brak jednolitych zasad opracowywania
sprawozdan zintegrowanych moze stanowic istotny problem dla korzystajacych
z tych informacji interesariuszy, utrudniajac im dokonywanie poréwnan i wtasci-
wych wyboroéw.

WNIOSKI

Reasumujgc powyzsze przemyslenia, powinno dazy¢ sie do poprawy jakosci ra-
portowania informacji niefinansowych grup kapitatowych w kontekscie czynni-
kéw tworzacych ich warto$¢. Strategia grupy kapitatowej stanowi pierwotne na-
rzedzie integracji jej uczestnikow. Powstanie raportéw CSR lub zintegrowanych
powinno by¢ konsekwencja posiadania przez cata grupe kapitatowg strategii spo-
tecznie odpowiedzialnej. Zanim podejmie sie dziatania zmierzajace do powstania
raportu zintegrowanego, przedsiebiorstwa powinny w pierwszej kolejnosci roz-
wing¢ te strategie zmierzajaca do integracji grupy w réznych obszarach. Zorien-
towanie jednostek powigzanych na tg wspélng strategie grupy kapitatowej, czego
konsekwencja powinno by¢ ujednolicenie standardéw nadzoru korporacyjnego,
a nastepnie odpowiednia organizacja procesu pozyskiwania danych do raportéw
w pierwszej kolejnosci wewnetrznych, a nastepnie zewnetrznych, ktérych pod-
stawg jest wspotpraca jednostki dominujacej z jednostkami podporzadkowanymi
w grupie kapitatowej, moze przyczynic sie do poprawy jakosci raportéw informa-
cji niefinansowych.
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REPORTING OF FINANCIAL AND NON-FINANCIAL INFORMATION
OF CAPITAL GROUPS

Abstract. The aim of this article is to identify significant issues that should be
taken into account during the process of creating a CSR report or an integrated
report of a capital group. The starting point for the publication was the assump-
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tion that the reporting of non-financial information of capital groups in Poland
are still in the early stages of development, and subsidiaries in capital groups in
Poland are not yet prepared for reporting non-financial data and transmit that
data to the parent company. The article proposed changes in the reporting of fi-
nancial and non-financial, important issues concerning the functioning of groups
of companies in the context of an integrated reporting and selected the difficulties
associated with this reporting. The publication can contribute to improving the
quality of information presented in the reports about non-financial information
of capital groups.

Key words: CSR, CSR reporting, sustainability reporting, integrated reporting, ca-
pital group
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POSSIBILITIES OF CORPORATE FINANCIAL
AND NON-FINANCIAL PERFORMANCE MEASUREMENT

Aron Szennay
Budapest Business School
University of Applied Sciences

Abstract. This paper examines the relationship between the traditional finan-
cial and non-financial performances and the author attempts to suggest a pos-
sible new complex measurement method. Complex performance matrix (CPM) is
a fast and easy tool in order to measure companies’ financial and non-financial
performance. CPM has three dimensions: organisation size, economic perform-
ance and environmental performance. The author suggest that corporate analyses
complemented by the CPM may show a more proper result.

Key words: non-financial performance, corporate finance, sustainability, CSR

INTRODUCTION

After the reconstruction period of the World War II, the population of the devel-
oped world began to respect nature stronger than before. Simultaneously, green
movements were established and they became more and more conscious and
their activities got more and more widespread.. Western societies took the not so
green industries under fire. While in the 1960s, real pollutant industries (such as
coal mining or iron works) were attacked, in the 1990s even the fashion industry
was dubbed pollutant [Elkington 1994]. Corporations attempted to adapt to the
changed market situation. New theories, models, processes were added to busi-
ness practices in order to make business more transparent and sustainable. The
demand for measurement of non-financial performance is part of this adaption
process. In line with increasing non-financial performance, concerns of possible
conflicts with shareholders’ value grew.
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This paper examines the relationship between the traditional financial and
non-financial performances and the author attempts to suggest a possible new
complex measurement method. The paper is divided into three parts. In the first
part theoretical approaches of sustainability are examined. The second part is
about the relationship between financial and non-financial performances and
their measurement. In the third part the author suggests a new complex perform-
ance measurement approach.

APPROACHES OF SUSTAINABILITY IN CORPORATE PRACTICE

Strategy and governance of a corporation is defined by its target function. In the
case of corporate responsibility and sustainability we must distinguish two main
approaches. The first one is called Friedman’s doctrine, which promotes share-
holder’s primacy and the other one is the stakeholder’s theory, which aims to es-
tablish a kind of democracy of stakeholders.

A Michigan court once declared that “a business corporation is organised and
carried on primarily for the profit of stockholders”!. Milton Friedman used the
agent’s theory when he claimed that “there is one and only social responsibility
of business - to use its resources and engage in activities designed to increase its
profits so long as it stays within the rules of the game, which is to say, engages in
open and free competition without deception or fraud” [Friedman 1970]. Fried-
man [1970] noted cynically that corporate responsibility was founded in a such
business environment where aversion to profit and soulless corporations is usual.
So it can be said that spending on responsibility is equal to purchase society’s
goodwill. After all, it could be interpreted as truly self-interest.

The word stakeholder first appeared in a memorandum in Stanford Research
Institute (SRI). It refers to “groups who have a stake in the actions of the corpora-
tion” [Freeman and Reed 1983]. The stakeholder approach aims to maximise the
stakeholder’s value instead of shareholder’s wealth [Phillips et al. 2003]. There
are not as many conflicts between these approaches as one could expect. No cor-
poration can survive in market conditions and in long term if interests of custom-
ers, suppliers, financiers and other third parties (i.e. stakeholders) are neglected.

The term stakeholder can be defined in a narrow or wide sense of the word.
In a narrow sense stakeholders are “any identifiable group or individual on which
the organization is dependent for its continued survival” (such as owners, em-
ployees, customers etc.). In wide sense everybody “who can affect the achieve-

! http:/ /www.economist.com/news/business/21695940-enduring-power-biggest-idea-busi-
ness-analyse.
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ment of an organization’s objectives or who is affected by the achievement of
an organization’s objectives” (e.g. trade unions, competitors etc.) [Freeman and
Reed 1983].

Similar to traditional financial reporting, sustainability reporting tools (SRT’s)
generally provide information about corporate performance in reports [Siew
2015]. According to Siew [2015], SRT’s could be categorised into three groups. Sus-
tainability reporting frameworks are similar to accounting standards. They could
be interpreted as a guidance to make a report. Frameworks contain guidance to
measure performance, report format and suggest KPI's. Assistance to frame con-
tents of the report and the possibility to compare the organisation’s performance
are the main advantages of the frameworks. The most popular frameworks are
GRI or UN Global compact. Sustainability indices look similar to stock exchange
indices. The only difference is that these indices do not contain corporate finan-
cial performance but (some kind of) non-financial performance. The third group
is called the sustainability standards. Whether frameworks or indices provide
continuous criteria (KPI's), most standards are discrete - if a company meets the
standard’s requirements, it will get qualification, in other case it will not. In other
words standards don’t provide positive discrimination for overperforming com-
panies. The main advantage of the standards is that they can substitute environ-
mental rules in countries where the legal environmental is short [Prakash and
Potoski 2014 in Siew 2015].

There are many overlapping approaches to measure corporate non-financial
performance. Scientific literature classifies corporate indicators as corporate so-
cial performance (CSP), corporate sustainability performance (CSP) or such cor-
porate social responsibility (CSR). CSP is the most comprehensive approach. Its
definition is so general that it contains elements of financial and non-financial
performance as well. Margolis [2009] distinguishes two approaches of CSP. The
first is “a company’s efforts to fulfill multiple responsibilities — economic, legal,
ethical, and discretionary” [Carroll 1979, Carroll 1999 in Margolis 2009] or “en-
compassing a company’s principles, processes of response to rising issues, and
observable practices and outcomes” [Wartick and Cochran 1985, Wood 1991 in
Margolis 2009]. The above-mentioned CSR activities constitute the so called CSR
pyramid [Carrol 1991 in Lentner et al. 2015] where the top layer of the pyramid
signifies the most sophisticated, philantropic activities, which can be seen as the
discretionary ones. The second approach “casts social performance as a function
of how a company treats its stakeholders” [Clarkson 1995, Post et al. and Sachs
2002, Cooper 2004, Campbell 2007 in Margolis 2009].

A well-defined, easily interpretable and understandable approach has much
more benefits in case of performance measurement. CSP could be defined as a gen-
eral set of corporate performance indicators because of its general definition and
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too wide explanation of stakeholder theory. Triple bottom line (TBL) and the ESG
(environmental, social and governance) guidelines are the two most popular ap-
proaches of corporate performance measurement. These approaches are similar
to each other, because both are based on the stakeholder theory (e.g. company’s
performance depends on the created value for stakeholders). The main difference
between these two approaches is while ESG contains only non-financial elements,
TBL covers all the corporate activities. TBL can be applied for each organisation.
Its three dimensions (economic, environmental and social) are usually called as
3P (people, planet, profit) [Slaper and Hall 2011].

Corporate social performance is widely explained in the literature: some re-
searchers regard it as a subset of CSR, others say the opposite [Margolis 2009]
and there are approaches where two are synonymous [Ozgelik et al. 2014]. CSR is
not considered a separate paradigm [Braun 2013], so we do not have an accepted
definition. According to the European Communities, CSR is “a concept whereby
companies integrate social and environmental concerns in their business opera-
tions and in their interaction with their stakeholders on a voluntary basis” [Skare
and Golja 2012]. WBCSD'’s definition says CSR can be explained “as the continuing
commitment by businesses to behave ethically and contribute to economic de-
velopment while improving the quality of life of the workforce and their families
as well as of the community and society at large” [WBCSD 1999 in Ozcelik et al.
2011]. The common point of the definitions is that all of them are built on the ba-
sis of TBL [Skare and Golja 2012]. Since TBL and ESG guidelines describe similar
corporate behaviour, we can say that if a corporation complies to TBL, it complies
to ESG guidelines as well.

SUSTAINABILITY AND FINANCIAL PERFORMANCE

According to Friedman [1970], a corporation’s one and only aim is to maximise
the shareholders’ wealth, every other activity decreases the shareholders’ wealth.
The relationship between financial and non-financial performance is subject to
many hypotheses.

Slack resources theory says there is a positive correlation between firm size
and social performance. In other words, bigger and financially stronger compa-
nies can afford more likely to invest in sustainability projects. These activities in-
crease the stakeholder value and help to achieve strategic position as well. Thus
the company can increase its performance in financial and non-financial dimen-
sions together [Tsoutsoura 2004]. According to another hypothesis, only big mul-
tinational companies deal with sustainability measures because of the society’s
higher demand on transparency and ethical behaviour. This demand is getting
higher [Tsoutsura 2004] because companies are also growing and they can af-
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ford to employ as many workers as the population of some smaller European
countries. Although companies use their resources to improve their non-financial
performance, it can be no more than purchasing goodwill or greenwashing (i.e.
pretend to operate sustainably).

Investing into sustainability projects can have three possible outcomes. Fried-
man [1970] claims that such decisions do not maximise shareholders’ wealth (i.e.
sustainable projects have negative NPV) and as the members of the management
are often the shareholders’ agents, they cannot even do that. According to Ull-
man [1985 in Tsoutsoura 2004], the relationship is neutral because positive and
negative effects neutralise each other (i.e. NPV is approx. zero) or correlation is
not significant either. In this case other effects cause distortions, which cannot be
filtered out. Most papers write of positive and significant relationships so sustain-
able companies perform better than unsustainable ones [Margolis 2009].

Typical benefits of sustainable corporations are better reputation and con-
sumer’s goodwill in the case of expected sustainable brands [Tsoutsura 2004];
decreased probability of corruption, bribes, environmental damages and thus
paid fines and reputation losses [Skare and Golja 2011, Vitezi¢ et al. 2012, Brine
etal. 2007 in Ozgelik et al. 2014]; motivated, loyal and thus productive employees,
smaller fluctuation [Tsoutsoura 2004]. In some cases sustainable projects lead
to direct cost cuts for example due to more efficient use of raw materials [Tsout-
soura 2004]. Sustainability reports improve transparency so information asym-
metry between parties are getting lower, which negatively affects company’s risk
premium so its cost of capital are also getting lower [Ng ad Rezaee 2015]. These
examples show only a menu from which companies can choose the most appropri-
ate measures to achieve their own strategic targets. We can conclude that corpo-
rate sustainability is not necessarily irrational.

COMPLEX PERFORMANCE MEASUREMENT MATRIX

This paper’s aim is to elaborate a method, which shows corporate complex (i.e.
financial and non-financial) performance. Complex performance measurement
(CPM) matrix is a possible method to do this.

Corporate complex performance can be measured by data analysis (for exam-
ple in a composite index [Docekalova and Kocmanova 2015] or by a set of KPI's.
CPM matrix belongs to the latter group. Since the most important requirement
was to create a fast and easy tool, data analysis was no more an option. Fast and
easy tool means that result can be quickly reached based on available data, which
are easy to present and understand (by for example managers or stakeholders).

Isaksson and Steimle [2009] examined information content of GRI reports on
a basis of four aspects. A set of KPI's is relevant when it refers to every notable
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information of the effect (see materiality principle of accountancy). Clarity of level
means that a corporate performance should be compared with a competitor’s.
Clarity of improvement requires to show the progress of KPI's. A KPI contains
much more information when its trend is shown. The last aspect, system view,
means that “benchmarks have been defined in such a way that it is possible to
relate indicators to objective sustainability requirements” [Isaksson and Steimle
[2009].

Isaksson and Steimle [2009] mention two objective sustainability indicators.
True Sustainabiliy (TS) means that “a social structure can be maintained profit-
ably and indefinitely, without degrading the systems on which it depends” [New-
ton 2003 in [saksson and Steimle 2009]. True Sustainable Development (TSD) “as
the rate required from the current level to the target level within the time span
available” [Isaksson and Steimle 2009].

Information content of CPM matrix almost fulfils the above-mentioned cri-
teria. Since these criteria are used to appraise corporate sustainability reports
and not for comprehensive appraising tools (like CPM matrix), we can say that an
analysis complemented by CPM matrix may show a more proper result.

CPM matrix uses two quadrants of a coordinate system. Since that it is virtu-
ally incorrect to use the term “matrix”. There are such KPI's in the coordinate sys-
tem whose lower and upper bounds are defined in a way that the figures of KPI's
should fall in an interval between 0 and 1. Appraised corporations are grouped on
the basis of KPI's. From that aspect CPM matrix looks like BCG matrix. Contrary to
BCG, the category boundaries could not be defined previously because they may
be different among sectors or time spans.

Performance is measured in three dimensions: organisation size, environ-
mental and economic performance. The angle of environmental performance is
fixed so other dimensions are shown together with it.

In CPM matrix there are no social dimensions thus it virtually does not com-
ply to TBL. According to the virtue matrix [Martin 2012] it does not have to be
in CPM matrix if there are some methodical constraints. Virtue matrix helps to
categorise corporate sustainability activities into four groups on the basis of their
benefits and motivations to perform them. The bottom two quadrants (civil foun-
dation) contain activities, which are required in the country. Bottom left quadrant
is choice, because when engaging in these activities, the companies are not pres-
surised by laws or regulations but social norms and customs. Engagement does
not cause any benefit but absence may have disadvantages. Bottom right quadrant
is compliance, which consists of rules and laws which are mandated to comply.
The upper two quadrants are called frontier. These activities are not mandated in
any aspect. Top left quadrant, called strategic frontier, contains activities, which
may have benefits for companies engaged in them so they can decide to compile
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a cost-benefit analysis afterwards - if NPV is positive, it is worth to engage in
them. Structural frontier consists of activities which do not have any benefit but
companies may engage in them voluntary.

Due to activities of social dimension is performed by every company (compli-
ance) and their impacts appear in their economic performance (choice, strategic
frontier), there is no need for a separate measurement. According to Ng and Re-
zaee [2015], one of the three dimensions of ESG guidelines does not affect the cost
of capital significantly. The social dimension impact is significant only together
with the profitability. The different civil foundation of different countries may be
the bottleneck of CPM matrix. The result of CPM matrix is proper only when the
analysed companies operate in such a country where the civil foundation is iden-
tical or at least very similar. Another constraint is, since civil foundation is sector-
-specific [Martin 2002], that companies have to operate in the same sector.

These constraints are not too strict for an analysis framework because com-
petitors operate in the same sector and civil foundations converge due to the law
harmonization of countries (for example by trade treaties) and globalisation. That
is why a German, a Polish and a Hungarian bus producer can easily be analysed
within one framework.

KPI's must be picked after consideration of sectoral and corporate charac-
teristics. When for example some main competitors are private firms, market
capitalisation should not be picked as KPI of organisation size. Since literature
does not suggest any KPI to measure organisation size [Skare and Golja 2012],
each sector-specific KPI can be used (e.g. logarithm of total assets [Ozcelik et al.
2014], or market capitalisation). In case of economic performance, Tsoutsoura
[2004] claimed that ROA correlates stronger with CSP than ROE but it is not a
general rule because there can be such sectors where this relation does not exist.
Measuring environmental performance is the most problematic one. Isaksson and
Steimle [2009] suggest using eco-efficiency.

Eco-efficiency means “delivery of competitively-priced goods and services
that satisfy human needs and bring quality of life, while progressively reduc-
ing ecological impacts and resource intensity throughout the life-cycle to a level
at least in line with the earth’s estimated carrying capacity. In short, it is con-
cerned with creating more value with less impact” [WBCSD 2000 in Isaksson and
Steimle 2009]. Thus it is the ratio of produced value and caused harm. In wide
sense eco-efficiency means only maximising the ratio but in the narrow sense of
the word, corporations have to decrease the volume of harm parallelly with stag-
nant volume or increasing value [von Hauff et al. 2005 in Isaksson and Steimle
2009]. Value per harm ratio (at least in wide sense) has a very important disad-
vantage since it consists of two figures, which may compensate each other. For
example a bigger coal plant, simply due to its larger scale, produces much more
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value with more harm, so its ratio will be smaller without any sustainability meas-
ures. This disadvantage attributes each dimension reduction method even if it is
based on data analysis.

KPI’s of CPM matrix are normalised in consideration to its relation to the best
performer and competitor presented in the analysis in each dimension. If, for ex-
ample, the bigger company’s KPI is 1, then the half the size company’s figure is
0.5. Based on KPI patterns, the market position of companies can be properly ana-
lysed in two quadrants of CPM matrix.

CPM matrix does not contain generally useful thresholds to establish if a com-
pany’s performance is “good” or “bad”. Making conclusions is the analyst’s task who
should know the market conditions well. The conclusion is fairly clear only if there
is/are company(ies) in corners. The eight corners show companies that significant-
ly under/overperform the market. They show quite obvious situations while other
areas, where most corporations are expected, must be analysed. In this case the
examination is based on a position that is related to the competitors.

-~
. Waterdrop .
Unicorns . Big green apples
Daydreamers fairics gg pp
Environmental |performance
Uncompetitive Smok K
Moneymakers Losers MOKeworks
dwarfs

Economic performance (left) / Organisation size (right)

FIGURE. Structure of the CPM matrix

Source: Own elaboration.

The eight corners are as follows:

1) The big green apples have heard voice of times and have spent resources on
reducing emissions which may lead to strategic advantages. If the green op-
eration does not cause unreasonable losses, this position will be sustainable.

2) Smokeworks are large companies which do not deal with their emissions.
Their activity is unsustainable since the legal environment and the social at-
titudes tend to get stricter thus they have to change as long as their operations
are profitable. In other case they might easily get into crisis, which may lead to
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insolvency. In the globalised economy it is no more a real option to outsource
operations into third countries.

3) Uncompetitive dwarfs are environmentally underperforming small enterpris-
es. Ifthey do not have other competitive advantages that can compensate their
losses, they may lose their market positions. According to corporate lifecycle,
smokeworks may turn into dwarfs if their positions cannot be held.

4) Waterdrop fairies have excellent environmental performance. That means
such technological competitive advantages, which may lead to significant
growing opportunities in the future. These companies are very likely small
but innovative thus they can be good target for big but not so sustainable com-
panies’ acquisitions or can grow organic into a big green apple. Nevertheless
fairies are extremely risky because if their profitability is shallow, they cannot
stay alive in the long run.

5) Losers underperform both economically and environmentally. In the case
their size is relatively small, they can easily go bankrupt.

6) Daydreamers look like fairies because of their environmental performance
and their growing potential. If a large company is a daydreamer, it should
be analysed in order to find out reasons of relative economic underperform-
ance.

7) Moneymakers make big profits with big environmental footprint. They are
very likely big companies (i.e. smokeworks) but if it is not true, they should
be analysed.

8) Unicorns are named because not many of them are expected to appear in the
market. If a unicorn is a green apple (or at least relatively big), in the other
quartile it is very likely that its competitive advantage is very strong in mid-
term. Medium-sized unicorn enterprises are expected as aggressive firms,
which want to be market leaders and they have a good chance to reach this
position. Small enterprises may be a good target for acquisitions.

CPM matrix can also be used as a portfolio analysis tool if the same-sector
constraint is altered. In this case the performance of each division of a company
should be related to its biggest or most significant competitor. It is, however, a real
danger that inappropriately chosen competitors may distort the results. The re-
sult of portfolio analysis shows the relative market performance of each division.

It is very important to analyse the data of as many years as available in order
to identify market trends. If we have any available supplementary information
such as corporate lifecycles or market trends, this matrix can be helpful in market
analysis or making prognoses. We should also bear in mind that if companies’
frequency in a small area of the matrix is high or if there is a relatively big and
permanent lag between the most profitable and other companies.
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CONCLUSION

The aim of this paper is to establish a fast and easy tool in order to measure com-
panies’ financial and non-financial performance. This tool, called CPM matrix, has
three dimensions, organisation size, economic performance and environmental
performance. CPM matrix can be used in case of large or medium sized enterpris-
es and also for some NGO'’s or other organisations. CPM is based on sector-specific
KPI of such organisations, which are related to their competitors. It is essential to
choose KPI's and other organisations properly otherwise the result of the analysis
can be plain vanilla. CPM matrix is not an oracle or a unique weapon but it may
complement other analysing tools well.

Since there is no empirical experience using CPM matrix, its weaknesses are
latent at the moment. In case CPM results are hard to explain, they are problem-
atic to use or its results do not carry any additional information, it should be de-
veloped or if it is too difficult or vain, it should be completely rejected. If CPM is
empirically tested and will be proved, it should be improved.
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Abstrakt. Celem badania jest zarysowanie podstaw rachunkowosci kapitatu in-
telektualnego zaktadéw ubezpieczen. Wydaje sie, ze w dobie gospodarki opartej
na wiedzy najwazniejszymi zasobami zakladéw ubezpieczen sg wiedza, umie-
jetnos$ci, doswiadczenie oraz relacje z otoczeniem. Tradycyjna rachunkowo$¢
i sprawozdawczo$¢ pomijaja te zasoby. W artykule przedstawiono wiec podsta-
wowe zasady ewidencyjne rachunkowosci kapitatéw niefinansowych oraz jeden
przyktad ich zastosowania. W zakresie metody jest to artykut koncepcyjny bazu-
jacy na wnioskowaniu dedukcyjnym. Zawarte w pracy obliczenia majg charakter
pogladowy i nie odwotujg sie do danych empirycznych. Artykut stanowi zatem
glos w dyskusji naukowej o kierunkach rozwoju rachunkowosci kapitatéow niefi-
nansowych zakladéw ubezpieczen.

Stowa kluczowe: rachunkowos¢, sprawozdanie finansowe, kapitat intelektualny,
zaktady ubezpieczen

WSTEP

Zaktady ubezpieczen pelnig bardzo wazng role we wspédiczesnej gospodarce,
ktéra pozwala ubezpieczonym unika¢ skutkdw zdarzen losowych. Nieczesto jed-
nak przedstawia sie je jako wielkie przedsiebiorstwa bazujace na wiedzy. System
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tradycyjnej rachunkowos$ci zorientowany jest na rejestrowanie przeptywéw ka-
pitatu finansowego. Tradycyjna rachunkowo$¢ nie jest w stanie uchwyci¢ opera-
cji gospodarowania zwigzanych z przeptywem i wykorzystaniem wiedzy, a wiec
kapitatu intelektualnego. W konteks$cie powstajacej gospodarki opartej na wie-
dzy bardzo pozyteczna bytaby wiec dyskusja naukowa o mozliwych kierunkach
ewolucji rachunkowo$ci zaktadéw ubezpieczen w tym zakresie. Konstruktywnym
punktem otwarcia takiej dyskusji mogg by¢ koncepcje rachunkowo$ci oraz spra-
wozdawczosci zaktadéw ubezpieczen.

CEL I METODA BADAN

Celem artykutu jest zarysowanie podstaw teorii rachunkowo$ci kapitatu intelek-
tualnego dla zaktadéw ubezpieczen. Sformutowanie propozycji w tym zakresie
nalezy poprzedzi¢ przyjeciem fundamentalnych zatozen ontologicznych: zaktad
ubezpieczen ze swej istoty jest przedsiebiorstwem wykorzystujacym tradycyjny
kapitat (kapitat finansowy) oraz specyficzng wiedze z zakresu ubezpieczen (kapi-
tat intelektualny). Powyzsze zatozenie w artykule jest dedukcyjnie rozwiniete do
postaci podstaw teorii rachunkowoS$ci zaktadéw ubezpieczen.

Problematyka artykutu dotyka zbioru wspoélnego trzech teorii: (1) teorii
(doktryny) gospodarki opartej na wiedzy, (2) teorii ubezpieczen, (3) teorii ra-
chunkowosci. Zakresem artykutu sg zatem podstawy rachunkowosci kapitatéw
niefinansowych zaktadéw ubezpieczen w dobie gospodarki opartej na wiedzy. Ta
problematyka wydaje sie wpisywa¢ w stosunkowo niezagospodarowane, a zara-
zem obiecujace pole dociekan naukowych.

Ze wzgledu na metodologie badan naukowych niniejszy artykut zaklasyfiko-
wa¢ mozna do opracowan koncepcyjnych. W artykule dominuje wnioskowanie
dedukcyjne polegajace na wycigganiu wnioskdw z przyjetych zatozen podstawo-
wych. Artykut przedstawia ogélny schemat ideowy tzw. bilansu opartego na wie-
dzy oraz bilansu petnego dla zaktadéw ubezpieczen. Wedtug tego wzorca aktywa
i pasywa zaktadu ubezpieczen oprécz tradycyjnych elementéw zawierajg rowniez
aktywa kompetencyjne oraz kapitat intelektualny, aktywa marketingowe oraz ka-
pitat relacji z otoczeniem. W dalszej kolejnos$ci w zaktadowym planie kont zaktadu
ubezpieczen zostaty umiejscowione nowe konta ksiegowe odpowiadajace nowym
pozycjom sprawozdawczym w rozbudowanym bilansie. Klamra spinajacg teore-
tyczne rozwazania prowadzone w artykule jest prosty przyktad obrachunkowy
przedstawiajacy w praktyce zasady rachunkowosci kapitatéw niefinansowych dla
zaktadow ubezpieczen™.

1'W artykule zarysowano zaledwie jedng z opcji teoretycznych rachunkowosci kapitatow
niefinansowych dla zaktadéw ubezpieczen. Problematyka ta bowiem zostata takze od
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GOSPODARKA OPARTA NA WIEDZY A NIEWYDOLNOSC
INFORMACYJNA TRADYCYJNE] RACHUNKOWOSCI ZAKLADOW
UBEZPIECZEN

Cecha charakterystyczng gospodarek krajow wysokorozwinietych jest stopnio-
we przechodzenie od tradycyjnego kapitalizmu do gospodarki opartej na wiedzy.
Proces ten rozpoczat sie dos¢ wyraznie w drugiej potowie XX wieku [Drucker
1999]. Wczesniej zaktadano, ze w tradycyjnej gospodarce kapitalistycznej proces
wytwoérczy bazuje na zasobach ziemi, pracy i kapitatu. Obecnie wielu ekonomi-
stow zwraca uwage, ze w formule gospodarowania postindustrialnego najistot-
niejszym czynnikiem wytwo6rczym w procesie tworzenia warto$ci ekonomiczne;j
jest kapitat intelektualny [Rodgers 2007].

Co wiecej, kapitat intelektualny jest utozsamiany ze strategicznym czynni-
kiem wzrostu, rozwoju, konkurencyjnosci i efektywnosci [Housel i Rodgers 2009].
W kontekscie za$ dziatalno$ci ubezpieczeniowej postindustrialne gospodarowa-
nie moze by¢ postrzegane jako tworzenie spoteczenistwa zarzadzania ryzykiem
[Klapkiv 2013]. Monitoring ryzyka nabiera wéwczas szczeg6lnego znaczenia.
0 poziomie jego skomplikowania swiadczy przede wszystkim koniecznos$¢ prze-
prowadzenia analizy wielu znacznie réznigcych sie od siebie elementow. Wiele
z nich ma charakter abstrakcyjny, niemierzalny liczbowo, co powoduje, Ze trudne
jest ich warto$ciowanie [Dankiewicz 2011].

Zaktad ubezpieczen to przedsiebiorstwo prowadzace koncesjonowang dzia-
talno$¢ w zakresie ubezpieczenn osobowych, majgtkowych oraz reasekuracji.
Przez dziatalno$¢ ubezpieczeniowg rozumie sie wykonywanie czynnos$ci ubez-
pieczeniowych zwiagzanych z oferowaniem i udzielaniem ochrony na wypa-
dek ryzyka wystgpienia skutkéw zdarzen losowych (Ustawa o rachunkowosci,
art. 4.1). Samo istnienie ryzyka wywotuje poczucie zagrozenia, ktérego poziom za-
lezy od réznych czynnikéw [Dankiewicz i Kalandyk 2013] i stanowi przestanke do
zakupu ubezpieczenia. Przez ubezpieczenie w ujeciu prawnym (Kodeks cywilny,
art. 805 § 1) rozumie sie umowe, zgodnie z ktérg zaktad ubezpieczen zobowig-
zuje sie spelni¢ okre$lone $wiadczenie w razie zajscia przewidzianego w umowie
wypadku, a ubezpieczajacy zobowiazuje sie zaptaci¢ sktadke. Z kolei z ekonomicz-
nego punktu widzenia akcentuje sie transfer ryzyka straty: ,przez ubezpieczenie

strony rachunkowosci przedsiebiorstw opracowana w innych pracach [Dobija 1997, Ja-
rugowa i Fijatkowska 2002, Dobija 2003]. Nalezy takze zwrdci¢ uwage, Ze istniejq pierw-
sze ,miekkie”, a wiec nieobowigzkowe, standardy sprawozdawczos$ci w tym zakresie
[The International Integrated Reporting Council 2013]. Normy prawa wspdlnotowego
[Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE] takze odnosza sie do po-
krewnej problematyki. Nota bene, normy te juz wkrétce powinny by¢ transponowane do
krajowego prawa bilansowego.
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istnieje mozliwo$¢ zastgpienia niepewnej (co do wystapienia) ale wielkiej (w ra-
zie zaistnienia) straty - stratg pewna, ale niewielkg, przez ktérg rozumie sie koszt
sktadki ubezpieczeniowej.” [Wala 2005].

Utworzenie zaktadu ubezpieczen wigze sie z obowigzkiem zorganizowania
kadry kierowniczej, ktéra posiada specyficzne kompetencje, tj. wiedze, umie-
jetnosci oraz doswiadczenie w sektorze ubezpieczeniowym. Bardzo istotne jest
rowniez, aby kazdy kolejny wykwalifikowany pracownik pozyskiwany do zespo-
tu przedsiebiorstwa miat konkretne przygotowanie lub predyspozycje do pracy
w zaktadzie ubezpieczen, a takze wiazat z tg branza swojg przysztosc.

Wykwalifikowany pracownik jest no$nikiem kapitatu intelektualnego zakta-
du ubezpieczen. Wykwalifikowany pracownik dziatajacy na rzecz zaktadu ubez-
pieczen powinien posiadac specyficzng wiedze, umiejetnosci oraz do§wiadczenie,
ktére beda przydatne w dziatalnosci ubezpieczeniowej. Bardzo pozadane bytoby,
aby wykwalifikowany pracownik zatrudniony w sektorze ubezpieczenn umiat do-
kumentowaé swoje kompetencje w formie tzw. bilansu wiedzy osobiste;j. Jest to
niezbedne z punktu widzenia rozwoju praktyki rachunkowosci kapitatu intelek-
tualnego. Wzorce bilanséw wiedzy osobistej, zasady ich sporzadzania oraz wy-
ceny poszczeg6lnych sktadowych precyzuje literatura z zakresu rachunkowosci
kapitatu intelektualnego przedsiebiorstw [Niemczyk 2013].

AKTYWA NIEMAJATKOWE ORAZ KAPITALY NIEFINANSOWE
A WZORZEC BILANSU ZAKLADU UBEZPIECZEN

Bilans przedsiebiorstwa jest podstawowym elementem sprawozdania finanso-
wego [Kata i Rogowski 2008]. W nim powinny podlega¢ ujawnieniu obiektywnie
wycenione zasoby gospodarcze przedsiebiorstwa oraz Zrédta ich finansowania.
Zwyczajowo w rachunkowo$ci nazywa sie je odpowiednio aktywami i pasywami.
W tym miejscu nalezy zauwazy¢, ze tradycyjny bilans zaktadu ubezpieczen nie
ujawnia wszystkich zasobow gospodarczych, a jedynie aktywa o charakterze ma-
jatkowym. Aktywa majatkowe to takie zasoby jednostki, ktére mozna spieniezy¢
na rynku wskutek jednorazowej transakcji handlowej. Podstawowy schemat ide-
owy bilansu zaktadu ubezpieczen przedstawia tabela 1.

Badacze i eksperci zainteresowani rozwojem gospodarki opartej na wiedzy
muszg odczuwac gleboki niedosyt informacji, analizujac powyzszy wzorzec tra-
dycyjnego bilansu. Powszechnie wiadomo bowiem, ze w gospodarce opartej na
wiedzy bardzo istotng funkcje peinig zasoby o charakterze niemajatkowym oraz
réwnowazne im co do wartos$ci tzw. kapitaty niefinansowe. Tradycyjny bilans za-
ktadu ubezpieczen nie wspomina o tego typu kategoriach aktywow i pasywoéw.
Brak ten skutkuje lukg informacyjng, ktéra obnize range rachunkowosci (spra-
wozdawczos$ci) w gospodarce opartej na wiedzy. Z tej przyczyny w literaturze

I ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 4 (2) 2016




Podstawy teoretyczne rachunkowosci kapitatu intelektualnego... 75

TABELA 1. Podstawowy schemat ideowy tradycyjnego bilansu zaktadu ubezpieczen

Bilans zaktadu ubezpieczen

Aktywa Pasywa

A. Wartosci niematerialne i prawne A. Kapitat wlasny

B. Lokaty B. Zobowigzania podporzadkowane

C. Aktywa netto ubezpieczen na zycie, gdy ry-
zyko lokaty (inwestycyjne) ponosi ubezpiecza- | C. Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe

jacy

D. Udziat reasekurator6w w rezerwach tech-

D. NaleznoSci : . . PR
niczno-ubezpieczeniowych (warto$¢ ujemna)

E. Inne skladniki aktywéw E. Oszacowane regresy i odzyski (wielko$¢

ujemna)

F. Rozliczenia miedzyokresowe F. Pozostate rezerwy

G. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy G. Zot,)ow1qzan1a z tytutu depozytow reaseku-
ratorow

H. Akcje wiasne H. Pozostate zobowiazania i fundusze specjalne

L. Rozliczenia miedzyokresowe

Aktywa razem Pasywa razem

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie zalacznika 2 ustawy o rachunkowosci.

z zakresu rachunkowos$ci pojawiaja sie propozycje, jak zaradzi¢ tej trudnej sy-
tuacji. Postuluje sie m.in. generowanie dla przedsiebiorstw bilansu opartego na
wiedzy [Niemczyk 2015] lub bilansu peinego [Niemczyk 2015]. Ogélne schematy
ideowe tychze urzadzen sprawozdawczych dostosowane do dziatalnosci zakta-
déw ubezpieczen prezentuja tabele 2 i 32,

TABELA 2. Og6lny schemat ideowy bilansu opartego na wiedzy zaktadu ubezpieczen

Bilans oparty na wiedzy zaktadu ubezpieczen

Aktywa Pasywa
a. Aktywa kompetencyjne a. Kapitat intelektualny
I. Wiedza L. Kapitat intelektualny przyjety
11. Umiejetnosci 11. Kapitat intelektualny wytworzony
I1I. Doswiadczenie I1I. Kapitat doswiadczenia
IV. Projekty badawcze
Tradycyjne aktywa (pozycje od A do H) Tradycyjne pasywa (pozycje od Ado I)
Aktywa razem Pasywa razem

Zrédto: Opracowanie whasne.

2 W bilansie opartym na wiedzy oraz bilansie pelnym gtéwne pozycje sprawozdawcze cha-
rakterystyczne dla tradycyjnej rachunkowosci oznaczone sg literami tacinskimi. Pozycje
sprawozdawcze dotyczace kapitatéw niefinansowych oznaczono literami greckimi (a, 3).
Zabieg ten ma na celu wyrazne oddzielenie obu obszaréw, z ktérych jeden jest uregulo-
wany prawnie, a drugi nie.
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TABELA 3. Ogoélny schemat ideowy bilansu peinego zaktadu ubezpieczen

Bilans pelny zaktadu ubezpieczen

Aktywa Pasywa
a. Aktywa kompetencyjne a. Kapitat intelektualny
[. Wiedza I. Kapitat intelektualny przyjety
11. Umiejetnosci I1. Kapitat intelektualny wytworzony
I1I. Doswiadczenie I11. Kapitat doswiadczenia
IV. Projekty badawcze
3. Aktywa marketingowe (. Kapitat relacji z otoczeniem
L. Przekazane prezenty matej warto$ci I. Kapitat relacji z klientami
I1. Reklama masowa [1. Kapitat relacji pozostatych
I1I. Sponsoring sportu i kultury [1I. Kapitat relacji przejety w drodze wykupu

IV. Dziatalnos$¢ prospoteczna
Tradycyjne aktywa (pozycje od Ado H) | Tradycyjne pasywa (pozycje od A do I)
Aktywa razem Pasywa razem

Zrédto: Opracowanie whasne.

Bilans oparty na wiedzy stanowi logiczne rozwiniecie tradycyjnego bilansu,
a jednocze$nie dostosowanie go do warunkdéw gospodarki opartej na wiedzy.
W tym przypadku tradycyjne aktywa i pasywa zaktadu ubezpieczen uzupetniono
o0 pozycje sprawozdawcze aktywéw kompetencyjnych oraz kapitatu intelektual-
nego. Z kolei, w bilansie pelnym pojawiaja sie dodatkowe dwie kategorie rachun-
kowe, tj. aktywa marketingowe oraz kapitat relacji z otoczeniem.

PLAN KONT ZAKEADU UBEZPIECZEN W WARUNKACH
GOSPODARKI OPARTE] NA WIEDZY

Plan kont zaktadu ubezpieczen bazuje na dziewieciu generalnych zespotach kont
ksiegowych [Gabrusewicz i Kotaczyk 2006]. S3 to:
— zesp6t 0 - lokaty,
— zespot 1 - $rodki pieniezne i kredyty bankowe,
— zespot 2 - rozrachunki i roszczenia,
— zespot 3 - pozostate aktywa,
- zesp6t 4 - koszty wedtug rodzajéw i ich rozliczenie,
— zespot 5 - koszty dziatalnosci ubezpieczeniowej i pozostate koszty,
— zespot 6 - odszkodowania i Swiadczenia oraz rozliczenia miedzyokresowe,
— zespot 7 - przychody dziatalnosci ubezpieczeniowej i pozostate przychody,
— zespot 8 - kapitaly, rezerwy i wynik finansowy:.
Warto zauwazy¢, ze zaden wymieniony zesp6t ani konto ksiegowe w jego ra-
mach nie przeznaczono dla aktywéw i kapitatéw, ktére stanowig istote gospodar-
ki bazujacej na wiedzy.
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W tabeli 4 sformutowano propozycje uzupetniania planu kont zaktadu ubezpie-
czen o konta dla aktywéw kompetencyjnych, aktywéw marketingowych, kapitatu
intelektualnego oraz kapitatéw relacyjnych. Nie ulega watpliwosci, Ze jest to tylko
jedna z ewentualnych propozycji, jakie w tym zakresie mozna sformutowac.

TABELA 4. Konta aktywo6w niemajatkowych i kapitatéw niefinansowych w planie kont za-
ktadu ubezpieczen

Zespot 9 - Aktywa niemajgtkowe i kapitaty niefinansowe

900 Aktywa kompetencyjne (opcja 1: uktad rodzajowy)
901 |Wiedza
902 | Umiejetnosci

903 Doswiadczenie

907 | Odpisy aktualizujgce aktywa kompetencyjne

908 | Projekty (programy) badawcze

909 | Odpisy aktualizujgce projekty (programy) badawcze
900 Aktywa kompetencyjne (opcja 2: uktad funkcjonalny)

901 Kompetencje administracyjne

902 Kompetencje wytworcze

903 Kompetencje handlowe

907 | Odpisy aktualizujgce aktywa kompetencyjne

908 | Projekty (programy) badawcze

909 | Odpisy aktualizujgce projekty (programy) badawcze
910 Kapitat intelektualny

911 Kapitat intelektualny przyjety

912 Kapitat intelektualny wytworzony

913 Kapitat doswiadczenia

920 Aktywa marketingowe

921 | Warto$¢ udzielonych premii i rabatéw
922 Przekazane prezenty matej wartosci
923 | Reklama masowa

924 | Sponsoring sportu i kultury

925 | Dzialalno$¢ prospoteczna

930 Kapitat relacji z otoczeniem

931 | Kapitat relacji z klientami

932 Kapitat relacji pozostatych

933 Kapitat relacji przejety w drodze wykupu
Zrédto: Niemczyk [2015, s. 100].

PowyZsza proba uzupetniania planu kont zaktadu ubezpieczenn ma na celu
dodanie zespotu 9, ktory w catosci bytby przeznaczony dla nowego rodzaju ak-
tywdéw i pasywdéw zwigzanych z gospodarka oparta na wiedzy. Takie rozwigzanie
wydaje sie najmniej problematyczne.
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ELEMENTARNE SCHEMATY KSIEGOWE DLA KAPITALOW
NIEFINANSOWYCH W RACHUNKOWOSCI ZAKEADOW
UBEZPIECZEN

Nowe konta ujawnione w planie kont zaktadu ubezpieczen beda stuzy¢ do ksiego-
wania operacji gospodarczych zwigzanych z aktywami niemajgtkowymi oraz kapi-
tatami niefinansowymi. Same nazwy nowych kont zdradzaja zasadniczy sposéb ich
funkcjonowania. W rachunkowosci konta aktywéw od zawsze majg swoje salda po-
czatkowe po stronie debet, obroty zwiekszajace stan konta rowniez po stronie debet,
obroty zmniejszajgce stan konta po stronie credit, salda konnicowe dotycza strony de-
bet. Konta pasywdw, a wiec kapitatow, dziatajg na zasadzie lustrzanego odbicia kont
aktywow. Elementarne zasady korespondencji kont aktywow niemajgtkowych oraz
kapitatéw niefinansowych zostaty zaprezentowane na rysunkach 11 2.
Kapitat
Aktywa intelektualny

kompetencyjne - przyjety

Kapitat
intelektualny
— wytworzony

< 3a >

Koszty
Rozrachunki rodzajowe

‘ 3b »

Kapitat
intelektualny
- kapitat

Objasnienia:

1. Ujecie aktywdédw kompetencyjnych, ktére nie byly finansowane przez zaktad ubezpieczen.

2. Wyksiegowanie aktywoéw kompetencyjnych, ktére nie byly finansowane przez zaktad ubezpieczen
w zwigzku z utratg nad nimi kontroli.

3a. Ujecie aktywoéw kompetencyjnych, ktdre byty finansowane przez zaktad ubezpieczen.

3b. Ujecie kosztéw szkolen oraz odpowiadajacych im rozrachunkéw (zapis réwnolegty do operacji 3a).
4. Wyksiegowanie aktywéw kompetencyjnych sfinansowanych ze srodkéw zaktadu ubezpieczen w zwiaz-
ku z utratg nad nim kontroli.

5. Ujecie kapitatu doswiadczenia.

6. Wyksiegowanie kapitatu do§wiadczenia w zwiazku z utrata nad nim kontroli.

RYSUNEK 1. Podstawowe ksiegowania aktywow kompetencyjnych i kapitatu intelektual-
nego

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Niemczyk [2015, s. 132].
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Aktywa Kapitat relacji
marketingowe Z otoczeniem
la

Rozrachunki Koszty rodzajowe

¢ 1b >

Kapitat relacji
przejety w drodze
wykupu

Objasnienia:

1a. Powstanie aktywdéw marketingowych, np. emisja reklamy w $rodkach masowego przekazu, przekaza-
nie gadzetéw, sponsoring sportu i kultury itd.

1b. Ujecie kosztéw ponoszonych na wytworzenie aktywow marketingowych (zapis réwnolegly do oper-
acji 1a).

2. Wyksiegowanie warto$ci wczesniej ujetych aktywdédw marketingowych, np. skumulowanej warto$ci
dziatan marketingowych okreslonego produktu ubezpieczeniowego w zwiazku z jego wycofaniem z of-
erty zaktadu ubezpieczen.

3. Ujecie aktywow marketingowych, nad ktédrymi przejeto kontrole w drodze wykupu innego zaktadu
ubezpieczen.

RYSUNEK 2. Podstawowe ksiegowania aktywéw marketingowych oraz kapitatu relacji
Z otoczeniem

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Niemczyk [2015, s. 189].

Juz pobiezna analiza powyzszych schematéw ksiegowych ujawnia, Ze rachun-
kowos¢ kapitatéw niefinansowych zaktadéw ubezpieczen bazuje na zasadzie za-
pisu dwustronnego. Zasada ta stanowi podstawe metodyczna tradycyjnej rachun-
kowosci. Zgodnie z nig warto$¢ zapisu ksiegowego dokonanego na jednym koncie
po stronie debet musi by¢ zrownowazona zapisem ksiegowym tej samej wartos$ci
na innym koncie po stronie credit. W wyniku konsekwentnego przestrzegania tej
reguty metodycznej suma bilansowa zapisana po stronie aktyw6w oraz pasywow
bedzie zawsze sobie rowna. Zatem zasada réwnowagi bilansowej, tak jak doty-
czyta tradycyjnego bilansu, tak samo dotyczy bilansu opartego na wiedzy oraz
bilansu pelnego.

PRZYKEAD RACHUNKOWOSCI KAPITALOW NIEFINANSOWYCH
ZAKLADU UBEZPIECZEN , 0D BILANSU DO BILANSU”

Rachunkowo$¢ od zawsze pelnita funkcje cato$ciowego systemu informacji eko-
nomicznej, dzieki ktéremu mozliwe byto metodyczne, a zarazem efektywne za-
rzadzanie duzymi jednostkami gospodarczymi [Messner i Pfaff 2007]. System
tradycyjnej rachunkowosci rozbudowany o podsystem rachunkowosci aktywow
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niemajgtkowych oraz kapitatléw niefinansowych ma szanse jeszcze doskonalej
wspomagacé naczelne kierownictwo zaktadu ubezpieczen w procesie podejmowa-
nia decyzji. Zadanie 1 przedstawia w og6lnym zarysie problem obrachunkowy
rachunkowos$ci omawianej w niniejszym artykule.

Zadanie 1

Zaktad Ubezpieczen ,ABC” S.A. na poczatku okresu obrachunkowego kontrolowat
nastepujgce zasoby ujete w bilansie pelnym:

Zaktad Ubezpieczen ,ABC” S.A.
bilans pelny (01.01.20X1)
Aktywa Pasywa

A. Aktywa kompetencyjne 4000 000 | a. Kapitat intelektualny 4000000
wiedza 1500000 kapitat intelektualny przyjety 3000000
umiejetnosci 1500 000 kapitat intelektualny wytworzony -
doswiadczenie 1000000 kapital do$wiadczenia 1000000

B. Aktywa marketingowe 1000 000 | B. Kapitat relacji z otoczeniem 1000000
reklama masowa 800 000 kapitat relacji z klientami 1000000
sponsoring sportu i kultury 200 000

Tradycyjne aktywa 95 000 000 | Tradycyjne pasywa 95000 000
lokaty 90 000 000 kapitat wiasny 15000 000
$rodki pieniezne 5000000 rezerwy techniczno-ubezpiecze- 80 000 000

niowe
Suma aktywow 100 000 000 | Suma pasywow 100 000 000

W okresie obrachunkowym wystapity nastepujgce operacje gospodarcze:

1) zaktad ubezpieczen pozyskat do pracy nowego wykwalifikowanego pracow-
nika Pana Kowalskiego, ktory do swojego CV zataczyt nastepujacy bilans wie-
dzy osobiste;j:

Wykwalifikowany pracownik Kowalski
bilans wiedzy osobistej

Aktywa Pasywa
Kompetencje 300 000 | Zrédta finansowania kompetencji 300 000
wiedza 100 000 kapitat intelektualny wtasny 210000
umiejetnosci 110 000 kapitat intelektualny obcy -
doswiadczenie zawodowe (5 lata) 90 000 kapitat doswiadczenia 90 000
Suma aktywow 300 000 | Suma pasywow 300 000

2) zlecono kolejng kampanie promocyjng zaktadu ubezpieczen i jego produk-
téw w rozgtosni radiowej za kwote 1 000 000 zt - reklamy zostaty wyemi-
towane na antenie, co wynika ze szczegétowego raportu otrzymanego od
stacji radiowe;j,

3) otrzymano fakture handlowa od spétki prowadzacej rozgtosnie radiowa za
ustuge reklamowa na kwote 1 000 000 z1,

4) zaptacono fakture handlowg za kampanie promocyjng o wartosci 1 000 000 z1,

5) przypisano i zainkasowano sktadki ubezpieczeniowe z uméw zawartych
w zaktadzie ubezpieczen 1 500 000 zt,
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6) wyptacono odszkodowania i Swiadczenia z ubezpieczen bezposrednich
200 000 zt,

7) ujeto koszty wiasne funkcjonowania zaktadu ubezpieczen 100 000 zt,

8) zaptacono koszty wiasne funkcjonowania zaktadu ubezpieczen 100 000 zt,

9) ustalono wynik finansowy.
Nalezy otworzy¢ konta ksiegowe, uja¢ na nich operacje gospodarcze oraz

przygotowac bilans petny na zakonczenie okresu obrachunkowego. Zestawienie

obrotéw i sald dla uproszczenia mozna pominac.

Rozwigzanie?
901. Aktywa kompetencyjne

902. Aktywa kompetencyjne

903. Aktywa kompetencyjne

- wiedza - umiejetnosci - do$wiadczenie
Sp 1500 Sp 1500 Sp 1000
(1a) 100 (1b) 110 (10) 90
1600 1610 1090

911. Kapitat

1600 Sk

intelektualny

1610 Sk

912. Kapitat intelektualny

1090 Sk

913. Kapitat intelektualny

- przyjety - wytworzony - kapitat do§wiadczenia
3000 Sp - Sp 1000 Sp
210 (1d) - - 90 (le)
- 3210 Sk - - 1090
Sk 3210 Sk 1090

923. Aktywa marketingowe
- reklama masowa

924. Aktywa marketingowe
- sponsoring sportu i kultury

931. Kapitat relacje z klientami

Sp 800 Sp 200 1000 Sp
) 1000 200 - 1000 (2)
1800 - 200 sk - 2000
1800 Sk Sk 2000
131. Rachunek biezacy Zespot 0. Lokaty 801. Kapitat zaktadowy
Sp 5000 1000 (4) Sp 90000 15000 Sp
(5) 1500 200 (6) 90 000 - -l 15000
100 (7) 90000 Sk Sk 15000
6500 1300
5200 Sk

Zespot 2. Rozrachunki

Zespot 4. Koszty wedtug rodzajow

811, 831, 833, 835, 836. Rezerwy

(4) 1000 1000 (3) 3) 1000 1100 (9¢c) 80000 Sp
(7) 100 100 (7) (7) 100 - 80 000
1100 1100 1100 1100 Sk 80000

700. Sktadki pr:

Zypisane brutto

600. Wyptacone odszkodowania i
$wiadczenia brutto

860. Wynik finansowy
861 Wynik techniczny ubezpieczen

(%) 1500 1500 (5) (6) 200 200 (9b) (9b) 200 1500 (9a)
1500 1500 200 200 1100
- - - - 1300 1500
Sk 200

3 Zapis na kontach ze wzgleddéw edytorskich jest ograniczony do tys. zt.
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Zaktad Ubezpieczen ,ABC” S.A.
bilans petny (01.01.20X1)
Aktywa Pasywa
A. Aktywa kompetencyjne 4300 000 | a. Kapitat intelektualny 4300000
wiedza 1600000 kapitat intelektualny przyjety 3210000
umiejetnosci 1610000 kapitat intelektualny wytworzony -
doswiadczenie 1090 000 kapital doswiadczenia 1090 000
B. Aktywa marketingowe 2 000 000 | B. Kapitat relacji z otoczeniem 2000000
reklama masowa 1800000 kapitat relacji z klientami 2000000
sponsoring sportu i kultury 200 000
Tradycyjne aktywa 95 200 000 | Tradycyjne pasywa 95200 000
lokaty 90 000 000 kapitat wtasny 15000 000
$rodki pieniezne 5200000 wynik finansowy 200000
rezerwy techniczno-ubezpiecze- 80 000 000
niowe
Suma aktywow 101 500 000 | Suma pasywow 101 500 000

Rachunek zyskéw i strat za 20X1 rok (og6lny + techniczny):

+ przychody 1500 000,
- koszty 1300 000,
w tym:
— odszkodowania 200 000,
- koszty reklamy 1000 000,
— koszty wtasne funkcjonowania ZU 100 000,
= wynik finansowy +200 000.
WNIOSKI

Oddolnemu powstawaniu gospodarki opartej na wiedzy powinna towarzyszy¢
refleksja nad sposobem funkcjonowania zaktadéw ubezpieczen, a szczegdlnie ich
systemem zarzadzania oraz rachunkowosci. Artykut dowodzi, Ze merytoryczna
dyskusja naukowa w tym obszarze jest mozliwa. W celu jej zainicjowania sformu-
towano zarys systemu rachunkowosci zaktadéw ubezpieczen obejmujacy nowe
elementy sprawozdawcze.

W dobie dojrzatej gospodarki opartej na wiedzy elementami rachunkowo$ci
zaktadow ubezpieczen powinno by¢: identyfikacja zasobéw kapitatu intelektual-
nego typowych dla tego sektora, ich wycena, a nastepnie ujawnianie ich na kon-
tach ksiegowych oraz we wtasciwej pozycji sprawozdania finansowego. Wiedza,
umiejetnosci oraz doSwiadczenie z zakresu ubezpieczen, finanséw, rachunkowo-
$ci, zarzadzania i sprzedazy to rdzen kompetencji, bez ktérego nie jest mozliwe
funkcjonowanie zadnego zaktadu ubezpieczen. Wykwalifikowani pracownicy za-
ktadu ubezpieczen musza mie¢ praktycznie zorientowang wiedze na temat ubez-
pieczen, umoéw, sktadek, polis, ryzyka, reasekuracji, szkdd, ich likwidacji, odszko-
dowan, a takze przestepczos$ci ubezpieczeniowej [Klapkiv 2015].
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System rachunkowosci zaktadéw ubezpieczen powinien umozliwia¢ rejestra-
cje przyrostu warto$ci ekonomicznej kompetencji oraz kapitatu intelektualnego
zbudowanego wokot tych pojeé. Teoria i praktyka rachunkowosci zaktadéw ubez-
pieczen powinny zatem wychodzi¢ naprzeciw zagadnieniom aktywéw niemajat-
kowych oraz kapitatow niefinansowych.
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BASIC PRINCIPLES OF INTELLECTUAL CAPITAL ACCOUNTING
FOR INSURANCE COMPANIES

Abstract. This article attempts to describe the basics of intellectual capital ac-
counting for insurance companies. It seems that in the era of knowledge-based
economy the most important resources of insurance companies are knowledge,
skills, experience and relationships with the environment. Traditional accounting
and reporting ignores these resources. The article presents the basic tools of ac-
counting for non-financial capital and one example of its use.

Key words: accounting, financial statements, intellectual capital, insurance com-
pany
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